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ٓ ٘مس ٞای پػٚٞف بطآٚضز قٛنٗ یا یٞسف انّ ٜ ؾا طیٚ تأث یٍٙیحذ  ٞای‌٘ػاْ یبط بما طٌصاضیتأث یطٞایٔتغ طیآٖ بٝ ٕٞطا
اؾت.  1999-2020 ٞای‌ؾاَ یط یتٛضٔ ٌصاضی‌ٞسف یوكٛض با ٘ػاْ پِٛ 20ٚ  یٍِٙط اضظ یوكٛض با ٘ػاْ پِٛ 9زض  یاضظ
ٔاضوٛف  یذكبطآٚضز ٚ زض ازأٝ بٝ ضٚـ چط یٍٙیحذٓ ٘مس یاٞ‌ٞسف ابتسا بٝ ضٚـ پؿٕا٘س، قٛن ٗیبٝ ا ُی٘ یبطا
ْ ٚ قس یتٛضٔ ٞای‌طیٔح  هیبٝ ضٚـ قبٝ پاضأتط تیظزٜ قس. زضٟ٘ا ٗیترٕ 7٘ؿرٝ  ىؽیٔتط -افعاض آوؽ زض ٘طْ سیآضا

برطآٚضز   خیلطاض ٌطفت. ٘تا ٗیٔٛضز ترٕ 17 ٘ؿرٝ اؾتاتا افعاض‌تٛؾط ٘طْ یاضظ ٞای‌٘ػاْ یبما ٚ ٔا٘سٌاض بَٛیٚ ؽیبا تٛظ
ٝ قٛن ییٟ٘ا یاٍِٛ ٖ زاز و  ٞای‌٘ػاْ یبما ای یبط ٔا٘سٌاض زاض‌یٚ ٔجبت ٚ ٔؿٙ یٔٙف طیتأث بیبٝ تطت یٔجبت ٚ ٔٙف ٞای‌٘كا
ٝ ٚ ٔتغ یاضظ ٜ اظ وكٛضٞا زاقت ٚ ٌطٚ  ٙٝیزضدٝ باظ بٛزٖ التهاز ٚ ٞع ،یثابت ٘اذاِم زاذّ ٝیؾطٔا ُیتكى یطٞایزض ٞط ز
. ا٘س‌زاقتٝ یٔٛضز بطضؾ یزض ٌطٜٚ وكٛضٞا یاضظ یٞا ٘ػاْ یبط بما یٔجبت ٚ ٔٙف ٔجبت، یطٞایتأث بیبٝ تطت سیتِٛ ییٟ٘ا
 طیزض ٞط زٚ ٌطٜٚ اظ وكٛضٞا زاقتٝ أا تأث یاضظ ٞای‌٘ػاْ یبط بما ٚ ٔا٘سٌاض زاض‌یٚ ٔؿٙ یٔٙف طیتأث یتٛضٔ ٞای‌طیٔح طٔتغی
ْ  یاضظ بط بما ی٘طخ ٔؤثط اؾٕ ثباتی‌یب طیٔتغ  یاضظ باتیٞٓ بٝ تطت زاضی‌یؾسْ ٔؿٙ ُی٘بٛزٜ ٚ زِ زاض‌یٔؿٙ اضظی ٍِٙطٌاٜ٘ػا

 .سزٞ‌یضا واٞف ٔ ثباتی‌یب سیزضنس ٚ ٔحسٚز بٛزٜ وٝ أىاٖ تكس 2با زأٙٝ ٘ٛؾاٖ  قسٜ تیتجب یاتراشقسٜ ٘ػاْ اضظ
 JEL: C23,E12,F41, E52بٙسی  طبمٝ

 ،یٍِٙرط اضظ  ی٘ػراْ پرِٛ   ،یتٛضٔ ٞای طیٔح ،یٍٙیحذٓ ٘مس ٞای‌قٛن ،یاضظ ٞای‌٘ػاْ یاحتٕاَ بما: ٚاغٌاٖ وّیسی
 .یتٛضٔ ٌصاضی ٞسف ی٘ػاْ پِٛ
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 . هقدهه1

اتررراش ؾیاؾررت پررِٛی ٔٙاؾررب ٚ ثبررات آٖ یىرری اظ ٔباحررت ٟٔررٓ زض ازبیررات التهررازی ٔطبررٛ  بررٝ  

یافتٝ اؾت. اتراش ٘ػاْ پِٛی ٔٙاؾب ٚ حفرع آٖ برٝ ٔٙػرٛض وؿرب      تٛؾؿٝ ٚ تٛؾؿٝ وكٛضٞای زضحاَ

ٞای پِٛی ٚ ٔاِی زض بؿتط  اظ إٞیت ٚیػٜ بطذٛضزاض اؾت، ظیطا ا٘ٛاؼ ؾیاؾت 1ٌصاضی اؾتباض ؾیاؾت

ٞرا   تٛا٘س تأثیطٌصاضی بیكتط ٚ بٟتطی زاقتٝ باقس. زض ذهٛل ٔعیت ثبات یه ٘ػاْ پِٛی ٔٙاؾب ٔی

ز ٚ ِرصا  ٞای بؿریاضی ٚدرٛز زاض   ٞا بحت ٞای پِٛی ٚ تطتیبات اضظی ٔطبٛ  بٝ آٖ ٚ ٔؿایب ا٘ٛاؼ ٘ػاْ

ٞای پِٛی ٘كأت ٌطفتٝ اظ تطتیبات اضظی ٔكرم، بحت انّی ازبیات  ٞای التهازی ایٗ ٘ػاْ زلاِت

(. زض ذهرٛل  1392زٞس )واظضٚ٘ی ٚ ٕٞىاضاٖ،  ٞای پِٛی ضا تكىیُ ٔی ٔٛضٛؾی ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ

 ْ زض ترٛاٖ بیراٖ ورطز ورٝ     ٞرای پرِٛی وكرٛضٞا، ٔری    إٞیت ٔطاِؿٝ ٌصض ٘طخ اضظ ٚ اضتبا  آٖ با ٘ػرا

ٞرای تِٛیسوٙٙرسٜ برٝ درای لیٕرت والاٞرای ٔهرطفی ٚ ٕٞ ٙریٗ         نٛضت اؾتفازٜ اظ قاذم لیٕرت 

بط لیٕت والاٞرای زاذّری برٝ نرٛضت آٞؿرتٝ       ضٚز ٌصض ٘طخ اضظپصیطی ٘طخ اضظ، ا٘تػاض ٔیا٘ؿطاف

ٝ    ای زض اترراش ؾیاؾرت  وٙٙسٜبٛزٖ ٘طخ اضظ ٘مف تؿییٗ اتفاق افتازٜ ٚ قٙاٚض تٛؾرط   2ٞرای پرِٛی بٟیٙر

ٌصاضی وكٛضٞا بط ٔبٙای لیٕرت والاٞرای   ٞا زاقتٝ باقس. ؾلاٜٚ بط ایٗ، زض نٛضتی وٝ لیٕتوكٛض

ٞای اضظی بط ٔبٙای ٘طخ اضظ تجبیت قسٜ باقس، زض آٖ نٛضت ٌصض ٘رطخ اضظ   ٔهطفی بٛزٜ ٚ ؾیاؾت

 (.2020، 3زٚضوؽ ٚ یتٕٗاؾت )بط لیٕت والاٞا ٚ ذسٔات ٔهطفی ٘ؿبتاً بالا 

ٞای پِٛی، ا٘تػراض برط   ( پیطأٖٛ اضتبا  بیٗ ٌصض ٘طخ اضظ ٚ ٘ػا2000ْ) 4با تٛدٝ بٝ فطضیٝ تیّٛض

تٛؾؿٝ بٝ زِیُ لطاض ٌطفتٗ زض ٔحیط ترٛضٔی ٘ؿربتاً    ایٗ اؾت وٝ ٌصض ٘طخ اضظ زض وكٛضٞای زضحاَ

ٞرای التهرازی   ضٚ با زض ٘ػط ٌطفتٗ زلاِرت  یافتٝ بیكتط باقس. اظایٗ بالا زض ٔمایؿٝ با وكٛضٞای تٛؾؿٝ

یافتٝ، إٞیرت   تٛؾؿٝ ٚ تٛؾؿٝ ٞای اضظی ثابت ٚ قٙاٚض زض ٔٛضز وكٛضٞای زضحاَ ؾتٞطیه اظ ؾیا

                                                             
1. Policy Credibility 
2. Optimal Monetary Policy 
3. Devereux‌& Yetmen 

4. Taylor 
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  ْ ٌرصاضی  ٚ ٞرسف  1ٞرای پرِٛی ٔبتٙری برط ٍِٙرط اضظی     ا٘ذاْ ایٗ ٔطاِؿٝ ایٗ اؾت وٝ با ٔلاحػرٝ ٘ػرا

ٞرای  ٞای حذرٓ ٘مرسیٍٙی ٚ ٔحریط   ٞای اضظی با قٛنبٝ بطضؾی ضابطٝ بیٗ ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ 2تٛضٔی

پرطزاظز. زض وكرٛضٞای برا    ٔری  1999-2020ٞای وكٛضٞای ٔصوٛض طی ؾاَ اظتٛضٔی زض زٚ ٌطٜٚ 

وٝ ٔمأات پِٛی ٚ با٘ه ٔطوعی با ذطیس ٚ فطٚـ اضظ ؾؿی زض تجبیرت ٘رطخ    3٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی

اضظ زض یره ٔیرعاٖ ٚ یرا ٔحرسٚزٜ ٔؿریٗ زاض٘رس، ٘ررطخ اضظ برٝ ؾٙرٛاٖ ٍِٙرط ٚ یرا ٞرسف ٔیرا٘ی بررطای             

قٛز. زض ایٗ ٘ٛؼ ٘ػاْ پِٛی یه ٘رطخ اضظ ٔكررم یرا یره      ٌصاضاٖ پِٛی زض ٘ػط ٌطفتٝ ٔی ؾیاؾت

ای اظ ٘طخ اضظ بٝ ؾٙٛاٖ ٘رطخ اضظ ٞرسف ٚ برٝ ؾٙرٛاٖ ٍِٙرط اؾرٕی یرا یره ٞرسف ٔیرا٘ی اظ            ٔحسٚزٜ

قٛز ٚ ٔمأات پِٛی، اضظ ذاضدی ضا بٝ ٔٙػٛض زؾتیابی بٝ ٘طخ اضظ ٞسف یرا   ؾیاؾت پِٛی ٔؿطفی ٔی

وٙٙس ِصا؛ زذاِت ٔؿتمیٓ زض باظاض ٘طخ اضظ زاض٘رس. ٘ػراْ    اضظ ٞسف، ذطیس ٚ فطٚـ ٔی ٔحسٚزٜ ٘طخ

إِّّری پرَٛ ؾٕرستاً برا تطتیبرات اضظی ا٘رٛاؼ ٔیرىرٛ ،         بٙسی نٙسٚق بیٗپِٛی ٍِٙط اضظی زض طبمٝ

زض اضتبرا  اؾرت. زض ٔمابرُ وكرٛضٞایی ورٝ ٘ػراْ پرِٛی         قسٜ تیطیٔسوٕیتٝ اضظی ٚ ؾایط تطتیبات 

ا٘س، با لطاض زازٖ ٘رطخ ترٛضْ برٝ ؾٙرٛاٖ ٍِٙرط اؾرٕی یرا ٞرسف ؾیاؾرتی           زاقتٝ 4تٛضٔیٌصاضی  ٞسف

ا٘س. اظ ؾرٛی زیٍرط    ٔست ٚ بٝ ٚؾیّٝ ابعاضٞای التهازی، ؾؿی زض وٙتطَ تٛضْ وكٛض ذٛز زاقتٝ ٔیاٖ

زٞس وٝ وٙتطَ تٛضْ زض وٙاض  یافتٝ ٘كاٖ ٔی ٔطاِؿٝ ٔٙابؽ ٔطبٛ  بٝ ٌصض ٘طخ اضظ زض وكٛضٞای تٛؾؿٝ

ؾیاؾت پِٛی زض واٞف زضدٝ ٌصض ٘طخ اضظ بطای ایٗ وكٛضٞا تأثیط لابُ تٛدٝ زاقرتٝ اؾرت.    ثبات

اظ ؾٛی زیٍط زض ایٗ وكٛضٞا ٔمأات پِٛی طبك اؾلا٘ات ؾٕٛٔی ٔمازیط ؾسزی ٔكرهی ضا برطای  

    ٖ ٔرست برطای    تٛضْ بٝ ؾٙٛاٖ ٘طخ ٞسف ٔؿطفی وطزٜ ٚ زض دٟت ضؾیسٖ بٝ ایرٗ ٘رطخ ٞرسف زض ٔیرا

                                                             
1. Exchange Rate Anchor 
2. Inflation Targeting 

إِّّی پَٛ اظ ٘ػاْ پرِٛی ٚ تطتیبرات اضظی وكرٛضٞای فیذری، وٛیرت، ٔرطاوف،       بٙسی نٙسٚق بیٗ بط اؾاؼ تمؿیٓ. 3

 ٌیط٘س.بٛتؿٛا٘ا، ِیبی، ؾٍٙاپٛض، ٚیتٙاْ، ؾٛضیٝ ٚ ایطاٖ زض ٌطٜٚ وكٛضٞای با ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی لطاض ٔی

بط ٕٞیٗ اؾاؼ وكٛضٞای ا٘سٚ٘عی، نطبؿتاٖ، آِبا٘ی، اضٔٙؿتاٖ، بطظیُ، ٔذاضؾتاٖ، ایؿّٙس، وّٕبیا، دٕٟٛضی چه، . 4

ٌطدؿتاٖ، تطویٝ، غاپٗ، وطٜ دٙٛبی، آفطیمای دٙرٛبی، ٘یٛظِٙرس، پرطٚ، فیّی،ریٗ، ضٚٔرا٘ی، تایّٙرس ٚ اؾرتطاِیا زض ٌرطٜٚ         

 ٌیط٘سض ٔیٌصاضی تٛضٔی لطاوكٛضٞای با ٘ػاْ پِٛی ٞسف
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زٞٙرس ورٝ زض یره افرك ظٔرا٘ی       ٔمأات پِٛی تؿٟرس ٔری   زضٚالؽوٙٙس.  زی ایذاز ٔیذٛز تؿٟسات ٟ٘ا

ٔست بٝ ٘طخ ٞسف زؾت پیسا وطزٜ ٚ آٖ ضا حفع وٙٙس. ایٗ ٘ػاْ پِٛی اغّب با ا٘رٛاؼ تطتیبرات    ٔیاٖ

ْ      اضظی قٙاٚض ٕٞطاٜ اؾت. ؾایط ٚیػٌی ٞرای پرِٛی    ٞای وّیسی وٝ ایرٗ ٘ػراْ پرِٛی ضا اظ ؾرایط ٘ػرا

ؾباضت اؾت اظ افعایف اضتبا  برا دأؿرٝ ٚ براظاض اظ طرطف ٔمراْ پرِٛی زض ضابطرٝ برا          وٙس، ٔتٕایع ٔی

ٌٛیی با٘ه ٔطوعی برٝ ٔٙػرٛض زؾرتیابی برٝ      ٌصاض پِٛی ٚ افعایف پاؾد ٞا ٚ ٔكاٞسات ؾیاؾت بط٘أٝ

وٙرس   ٞرای پرِٛی اترراش ٔری     ٌصاض بطای ؾیاؾت اٞساف تٛضٔی. تٛدٝ قٛز وٝ تهٕیٕاتی وٝ ؾیاؾت

قٛز. ایرٗ   بیٙی ٘طخ تٛضْ زض آیٙسٜ، ٞسایت ٔی ٚ پیف قسٜ اؾلاْ٘طخ تٛضْ ٞسف  تٛؾط ا٘حطاف بیٗ

تٛا٘س بٝ نٛضت ضٕٙی یا نطیح اؾلاْ قٛز. تطتیبات اضظی وٝ ایٗ ٘ػاْ  ٔی قسٜ یٙیب فیپ٘طخ تٛضْ 

ٞرا اضتبرا  زاضز ؾٕرستاً، ا٘رٛاؼ تطتیبرات اضظی قرٙاٚض ٞؿرتٙس )ٌرعاضـ تطتیبرات اضظی ٚ           پِٛی با آٖ

 (.2022، 1إِّّی پَٛای اضظی نٙسٚق بیٗٞٔحسٚزیت

 10ٞای بیكتطی ) ٞطوساْ اظ وكٛضٞا وٝ تؿساز ؾاَ 2020-1999ٞای  زض ایٗ پػٚٞف طی ؾاَ

بٝ  قٛ٘س. بٙسی ٔی ؾاَ ٚ بیكتط( زض یه ٘ػاْ پِٛی ٔكرم لطاض زاقتٝ باقٙس، زض آٖ ٘ػاْ پِٛی طبمٝ

ٗ    وٝ ط 2006تا  2003ٞای  ؾاَ دع بٝؾٙٛاٖ ٔجاَ ایطاٖ،  إِّّری پرَٛ زاضای    برك ٌرعاضـ نرٙسٚق بری

ٞا ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی زاقتٝ اؾرت ِرصا، زض ٌرطٜٚ     ٌصاضی تٛضٔی بٛزٜ، ؾایط ؾاَ ٘ػاْ پِٛی ٞسف

ٞای ٔٛضز بطضؾی زض ایٗ پرػٚٞف برٝ   قٛز. فطضیٝ بٙسی ٔی وكٛضٞای با ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی زؾتٝ

 :اؾتنٛضت ظیط 

 قٛن ٔجبت حذٓ ٘مسیٍٙی تأثیط ٔجبت ب   ْ ٞرای اضظی زض ٞرط زٚ ٌرطٜٚ اظ    ط احتٕراَ بمرای ٘ػرا

 ٌصاضی تٛضٔی زاضز.وكٛضٞای با ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی ٚ ٞسف

    ْ ٞرای اضظی زض ٞرط زٚ ٌرطٜٚ اظ    قٛن ٔٙفی حذٓ ٘مسیٍٙی تأثیط ٔٙفی بط احتٕراَ بمرای ٘ػرا

 ٌصاضی تٛضٔی زاضز.وكٛضٞای با ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی ٚ ٞسف

                                                             
1. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions of IMF 
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 ٔ ٞای اضظی زض ٞط زٚ ٌرطٜٚ اظ وكرٛضٞای   ٙفی بط احتٕاَ بمای ٘ػأْحیط تٛضٔی قسیس تأثیط

 ٌصاضی تٛضٔی زاضز.با ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی ٚ ٞسف

 زٞی قسٜ اؾت: ٞای فٛق، زض ازأٝ ٔماِٝ بٝ نٛضت ظیط ؾاظٔاٖبطای آظٖٔٛ فطضیٝ

 ـ      قٙاؾری  زض برف زْٚ بٝ ٔبا٘ی ٘ػطی ٚ پیكریٙٝ تحمیرك پطزاذترٝ قرسٜ ٚ زض لؿرٕت ؾرْٛ ضٚ

قٛز. برف چٟاضْ بیاٍ٘ط بطآٚضز ٔسَ ٚ تحّیُ ٘تایخ تذطبی بٛزٜ ٚ زضٟ٘ایت بررف  میك اضائٝ ٔیتح

 یابس.ٌیطی ٚ اضائٝ پیكٟٙازٞای ؾیاؾتی اذتهال ٔیپایا٘ی ٔطاِؿٝ بٝ ٘تیذٝ

 هبانی نظزی تحقیق. 2

زض ٌرصاضی ترٛضٔی ٚ ٍِٙرط اضظی تبیریٗ قرسٜ ٚ      ٞای زٚ ٘ػاْ پِٛی ٞسفزض ایٗ برف ابتسا ٚیػٌی

ٞرای ترٛضٔی برا ٘رطخ اضظ زض لاِرب ازبیرات ؾبرٛض ٘رطخ اضظ         ٞای پرِٛی ٚ ٔحریط   ازأٝ اضتبا  ؾیاؾت

 قٛز.پطزاذتٝ ٔی

 گذاری تورهی نظام پولی هدف

ٖ     ٞرای پرِٛی لرطاض ٔری     وكٛضٞایی وٝ زض ایٗ زؾتٝ اظ ٘ػاْ ٞرا   ٌیط٘رس، وكرٛضٞایی ٞؿرتٙس ورٝ زض آ

ٔمأات پِٛی طبك اؾلا٘ات ؾٕٛٔی ٔمازیط ؾرسزی ٔكرهری ضا برطای ترٛضْ برٝ ؾٙرٛاٖ ٘رطخ ٞرسف         

ٔست بطای ذرٛز تؿٟرسات ٟ٘رازی ایذراز      ٔؿطفی وطزٜ ٚ زض دٟت ضؾیسٖ بٝ ایٗ ٘طخ ٞسف زض ٔیاٖ

ٔست بٝ ٘طخ ٞرسف زؾرت    زٞٙس وٝ زض یه افك ظٔا٘ی ٔیاٖ ؽ ٔمأات پِٛی تؿٟس ٔیوٙٙس. زضٚال ٔی

پیسا وطزٜ ٚ آٖ ضا حفع وٙٙس. ایٗ ٘ػاْ پِٛی اغّب با ا٘ٛاؼ تطتیبات اضظی قٙاٚض ٕٞطاٜ اؾرت. ؾرایط   

وٙرس، ؾبراضت اؾرت اظ     ٞای پرِٛی ٔتٕرایع ٔری    ٞای وّیسی وٝ ایٗ ٘ػاْ پِٛی ضا اظ ؾایط ٘ػاْ ٚیػٌی

ٌرصاض   ٞرا ٚ ٔكراٞسات ؾیاؾرت    تبا  با دأؿٝ ٚ باظاض اظ ططف ٔماْ پِٛی زض ضابطٝ با بط٘أٝافعایف اض

ٌٛیی با٘ه ٔطوعی برٝ ٔٙػرٛض زؾرتیابی برٝ اٞرساف ترٛضٔی. تٛدرٝ قرٛز ورٝ           پِٛی ٚ افعایف پاؾد

وٙرس تٛؾرط ا٘حرطاف بریٗ ٘رطخ ترٛضْ        ٞای پِٛی اتراش ٔی ٌصاض بطای ؾیاؾت تهٕیٕاتی وٝ ؾیاؾت

ٜ  یٙر یب فیپر قرٛز. ایرٗ ٘رطخ ترٛضْ      بیٙی ٘طخ تٛضْ زض آیٙسٜ، ٞسایت ٔری  ٚ پیف قسٜ اؾلاْٞسف   قرس
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ٖ    ٔی ٞرا اضتبرا     تٛا٘س بٝ نٛضت ضٕٙی یا نطیح اؾلاْ قٛز. تطتیبات اضظی وٝ ایٗ ٘ػراْ پرِٛی برا آ

 ٞؿتٙس. قسٜ تیطیٔسزاضز ؾٕستاً، ا٘ٛاؼ تطتیبات اضظی قٙاٚض قأُ قٙاٚض آظاز یا ٔؿتمُ ٚ قٙاٚض 

 لنگز ارسی نظام پولی

ای اظ ٘طخ اضظ بٝ ؾٙٛاٖ ٘طخ اضظ ٞسف  زض ایٗ ٘ٛؼ ٘ػاْ پِٛی یه ٘طخ اضظ ٔكرم یا یه ٔحسٚزٜ

ْ   ٚ بٝ ؾٙٛاٖ ٍِٙط اؾٕی یا یه ٞسف ٔیا٘ی اظ ؾیاؾت پِٛی ٔؿطفی ٔری  ٞرای پرِٛی، اضظ   قرٛز ٚ ٔمرا

وٙٙرس   ٔری  ذاضدی ضا بٝ ٔٙػٛض زؾتیابی بٝ ٘طخ اضظ ٞسف یا ٔحسٚزٜ ٘طخ اضظ ٞسف، ذطیس ٚ فطٚـ

إِّّری   بٙسی نٙسٚق بیٗ ِصا؛ زذاِت ٔؿتمیٓ زض باظاض ٘طخ اضظ زاض٘س. ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی زض زؾتٝ

زض اضتبرا    قرسٜ  تیطیٔرس پَٛ ؾٕستاً با تطتیبات اضظی ا٘ٛاؼ ٔیرىٛ ، وٕیتٝ اضظی ٚ ؾایط تطتیبات 

 (.2022إِّّی پَٛ، ٞای اضظی نٙسٚق بیٗ)ٌعاضـ تطتیبات اضظی ٚ ٔحسٚزیتاؾت 

تٛا٘س اظ ؾٝ وا٘راَ یرا ٔذرطا    ٞای اضظی ٚ ٔا٘سٌاضی آٖ ٔیٞای پِٛی ٚ ٘ػاْ اضتبا  بیٗ ؾیاؾت

ٞای پِٛی ؾیاؾت پِٛی ا٘بؿاطی ٚ نٛضت ٌیطز. زض وا٘اَ اَٚ زض نٛضتی وٝ با٘ه ٔطوعی ٚ ٔماْ

ٗ       یا ا٘مباضی اتراش ٕ٘ایٙس اؾرت برا    ٚ ٘ػاْ اضظی وكٛضٞا قٙاٚض ٔؿرتمُ یرا آظاز باقرس، ا٘تػراض برط ایر

واٞف )افعایف( ٘طخ بٟطٜ ٚ ذطٚح ؾطٔایٝ )ٚضٚز ؾطٔایٝ(، تماضای اضظ افعایف )واٞف( یا اضظـ 

پَٛ زاذّی واٞف )افعایف( یافترٝ ٚ برٝ تبرؽ آٖ ٘رطخ اضظ افرعایف )وراٞف( یابرس. ِرصا برا افرعایف           

( ٔٙتمرُ  )واٞف( ٘طخ اضظ، ٔٙحٙی تؿازَ باظاض والاٞا ٚ ذسٔات بٝ ؾٕت بالا ٚ ضاؾت )پاییٗ ٚ چپ

قسٜ ٚ زض ٘تیذٝ آٖ غطفیت تِٛیس ٚ زضآٔس ّٔی افعایف )وراٞف( یابرس. أرا اٌرط ٘ػراْ اضظی تجبیرت       

ٞای پرِٛی تِٛیرس   قسٜ بٝ یه یا چٙس ٚاحس پَٛ ذاضدی باقس، بٝ زِیُ ٔساذّٝ با٘ه ٔطوعی ٚ ٔماْ

پرِٛی برط    ٞرای  ٚ زضآٔس ّٔی افعایف )واٞف( ٘یافتٝ ٚ زض ٘تیذٝ زض ٘ػاْ اضظی تجبیرت قرسٜ ؾیاؾرت   

تِٛیس ٚ زضآٔس ّٔی اثطٌصاض ٘یؿت. زض وا٘اَ زْٚ ادطای ؾیاؾت پرِٛی اظ ططیرك تحرت ترأثیط لرطاض      

تٛا٘رس برط ٘رطخ اضظ ٚ اضظـ پرَٛ زاذّری      پصیطی والاٞرا ٚ ذرسٔات زاذّری ٔری    زازٖ لسضت ضلابت

 تأثیطٌصاض باقس. زض نٛضت ادطای ؾیاؾت پِٛی ا٘بؿاطی ٚ افعایف حذٓ ٘مسیٍٙی ٚ ؾطضٝ پَٛ ٚ

پصیطی والاٞای زاذّری وراٞف یافترٝ ٚ زض    ٞای زاذّی، لسضت ضلابتافعایف ؾطح ؾٕٛٔی لیٕت

یابس. زض وا٘اَ ؾْٛ افعایف ٘تیذٝ آٖ اضظـ پَٛ زاذّی واٞف ٚ یا اضظـ پَٛ ذاضدی افعایف ٔی
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ٞرا  حذٓ ٘مسیٍٙی بٝ زِیُ ادطای ؾیاؾت پِٛی ا٘بؿاطی اظ ططیك واٞف ٘طخ بٟطٜ ٚ ذطٚح ؾطٔایٝ

ٌصاضی آٖ زض ؾرایط باظاضٞرا ٕٞا٘ٙرس براظاض اضظ، تماضرا برطای آٖ ضا       ٞا ٚ ٔؤؾؿات ٚ ؾطٔایٝهاظ با٘

 (.2022، 1یابس )تٛضَ ٚ ٚضٞاٖافعایف زازٜ ٚ اضظـ پَٛ زاذّی واٞف ٔی

ؾلاٜٚ بط ایٗ، بطای تبییٗ اضتبا  بیٗ قٛن ؾیاؾرت پرِٛی ٚ ٘رطخ اضظ زض ازبیرات ؾبرٛض ٘رطخ اضظ اظ       

 قٛز:ضابطٝ ظیط اؾتفازٜ ٔی

 (1                       )                                                                                        

، ٍِاضیتٓ ٘طخ اضظ )اضظـ ٞط ٚاحرس پرَٛ ذراضدی برط حؿرب پرَٛ زاذّری(،        sزض ضابطٝ فٛق، 

. ؾلاٜٚ اؾتٔبیٗ قٛن ؾیاؾت پِٛی     زاض ا٘حطاف لیٕت اظ ٔمساض تؿازِی آٖ ٚٔمساض ٚلفٝ    

 وٙس:اظ ضابطٝ ظیط تبؿیت ٔی xبط ایٗ، ٔمساض ٔتغیط 

                

 (2) 

ٚ قٛن ؾیاؾت پِٛی برٛزٜ ورٝ ٔمرساض ایرٗ      xزاض ضطایب ٔمساض ٚلفٝ   ٚ    (، 2زض ضابطٝ )

اضتبا  بریٗ تغییرطات ٘رطخ اضظ ٚ ؾرطح     زض ازأٝ بٝ ٔٙػٛض بیاٖ  بؿتٍی زاضز.  ضطایب ٘یع بٝ پاضأتط 

 قٛز:ٞای زاذّی، اظ ٔؿازِٝ ظیط اؾتفازٜ ٔیؾٕٛٔی لیٕت

 (3           )                                                                                   
       

 
            

، ٍِرراضیتٓ ٘ررطخ اؾررٕی اضظ ٚ   sاذّرری، ٞررای ز، بیرراٍ٘ط ٍِرراضیتٓ لیٕررت  pزض ٔؿازِررٝ فررٛق،  

211    ٚ
22   زض ایٗ ٔؿازِٝ، پاضأتطاؾت .

1  ٞرا زض  بیاٍ٘ط اثط اؾتٕطاض لیٕرت

ٖ 2زٚضٜ ٌصقتٝ برط ؾرطح ؾٕرٛٔی لیٕرت زٚضٜ دراضی ٚ       ٞرای ٚاضزٜ برٝ   زٞٙرسٜ اثرط قرٛن    ٘كرا

ٞای پِٛی زض ایٗ  ٞای ٚاضزٜ بٝ ؾیاؾت. با افعایف قٛناؾتاْ  tٞای پِٛی بط لیٕت زٚضٜ  ؾیاؾت

ٞا زض ؾاَ داضی افرعایف یابرس. برٝ ؾبراضت زیٍرط      ٔؿازِٝ ا٘تػاض بط ایٗ اؾت وٝ ؾطح ؾٕٛٔی لیٕت

-ؾٕٛٔی لیٕتزض آٖ نٛضت افعایف ؾطح  ٞای ٚاضزٜ بٝ ؾیاؾت پِٛی پایساض باقس،اٌط اثط قٛن

                                                             
1. Trrel & Orhan 
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٘اپرصیط ذٛاٞرس برٛز )ٚیٙىطٔاؾریًٙ ٚ      ٞرای ؾیاؾرت پرِٛی ادتٙرا     ٞای زاذّری ٘ؿربت برٝ قرٛن    

 (.2015، 1ؾیّٛاپَٛ

ٔتغیط ٔحیط تٛضٔی یىی اظ ؾٛأُ اثطٌصاض بط آثاض ا٘تماِی تغییطات ٘طخ اضظ اؾت. ایٗ زیرسٌاٜ  

َ ( زض ٔرٛضز التهراز آٔطیىرا ٔطرط، قرس، زض      2000وٝ اِٚیٗ باض تٛؾط تیّٛض ) ٞرای بؿرس تٛؾرط     ؾرا

یافترٝ بطضؾری ٚ تأییرس ٌطزیرس. برٝ ؾٙرٛاٖ ٔجراَ         التهاززا٘اٖ زیٍطی زض ٔٛضز ؾایط وكٛضٞای تٛؾؿٝ

بٝ  2000-1979یافتٝ زض باظٜ ظٔا٘ی  ٞای وكٛضٞای تٛؾؿٝ ( با بطضؾی زاز2006ٜچازٚضی ٚ ٞاوٛضا )

٘رطخ اضظ ٚدرٛز زاضز ٚ    ای ٔجبت ٚ لٛی بیٗ ٔحیط تٛضٔی ٚ زضدٝ ٌصض ایٗ ٘تیذٝ ضؾیس٘س وٝ ضابطٝ

زٞٙسٌی ضا بطای زضدرٝ ٌرصض ٘رطخ     زضٚالؽ زض ٔیاٖ ٔتغیطٞای ولاٖ التهازی، تٛضْ بیكتطیٗ تٛضیح

اضظ زاضز. ایٗ اضتبا  بٝ ایٗ نٛضت اؾت وٝ ٞطچٝ ٘طخ اضظ زض وكٛضٞایی وٝ با ترٛضْ برالا ٔٛادرٝ    

ٞا ٘یع بیكرتط ذٛاٞرس    افعایف لیٕت ٞا بیكتط ٚ ٘تیذتاً ٞؿتٙس افعایف بیكتطی زاقتٝ باقس، افعایف ٞعیٙٝ

بٛز. ٘تیذٝ ایٙىٝ ٞطچٝ وكٛضٞا اظ تٛضْ بالاتطی بطذرٛضزاض باقرٙس، آثراض ا٘تمراِی ٘رطخ اضظ برط ؾرطح        

ْ   ؾٕٛٔی لیٕت ٗ  ٞا بالاتط برٛزٜ ٚ ٔا٘رسٌاضی ٘ػرا ترط اؾرت ٚ برطؾىؽ. بٙرابطایٗ زض     ٞرای اضظی پرایی

تٛا٘س ا٘حطافات ترٛضٔی   ْ لطاض زٞس، ٔیٞای پِٛی ٞسف ؾیاؾتی ذٛز ضا وٙتطَ تٛضنٛضتی وٝ ٔماْ

بیٙی وطزٜ ٚ وكٛض ضا ٚاضز ٔحیط تٛضٔی آضاْ وٙس ٚ برٝ ز٘براَ آٖ اظ ٔیرعاٖ ا٘تمراَ تغییرطات       ضا پیف

 (.2،2019٘طخ اضظ بط لیٕت والاٞای زاذّی ٚ ٚاضزاتی بىاٞس )ؾٛا

زٞرس   اضائٝ ٔی ٞای تٛضٔی بط ؾبٛض ٘طخ اضظ ( تحّیُ زیٍطی ٘یع زض ٔٛضز تأثیط ٔحیط2019ؾٛا )

ٚ زض آٖ بط ٘مف ا٘تػاضات تأویس زاضز، بٝ ایٗ نٛضت وٝ اٌط زض وكٛضی ٘رطخ ترٛضْ برالا باقرس برٝ      

( 2002) 3یابس. ٕٞ ٙریٗ آبؿرتفّس   ؾّت افعایف ا٘تػاضات تٛضٔی لیٕت والاٞای ٚاضزاتی افعایف ٔی

ی وٙتطَ ترٛضْ، برٝ   ٞای ٘ػطی ٚ تذطبی ذٛز بط ٘مف اتراش ٞسف ؾیاؾت( زض بافت2007ٝ) 4ٚ فلأیٙی

ٌیط٘رس   ٌصاضی تٛضٔی ٚ حفع ٚ ثبات آٖ تأویس زاقتٝ ٚ ٘تیذرٝ ٔری   ٔؿٙی بطٌعیسٖ ٘ػاْ پِٛی ٞسف

                                                             
1. Wickremasinghe & Silvapulle 
2. Sowah 
3. Obstfeld 

4.Flamini 
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ترطی ضا تذطبرٝ ورطزٜ ٚ ٘تیذتراً      ٌصاضی تٛضٔی، ٔحیط تٛضٔی آضاْ وٝ وكٛضٞای با ٘ػاْ پِٛی ٞسف

 ییٗ اؾت.ٞای اضظی پاتط اؾت. بٙابطایٗ ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ ٞا پاییٗ ؾبٛض ٘طخ اضظ زض آٖ

ثبراتی ٘رطخ   ٞای پِٛی، ٔتغیطٞای ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیس ٚ بری  ٞای تٛضٔی ٚ ؾیاؾتؾلاٜٚ بط ٔحیط

ٞرای  ٞا ٚ ٘یع ٔا٘سٌاضی ٘ػاْتٛا٘س بط آثاض ا٘تماِی تغییطات ٘طخ اضظ بط ؾطح ؾٕٛٔی لیٕتاضظ ٘یع ٔی

  ُ ( ضابطرٝ ظیرط برٝ ؾٙرٛاٖ     2015) 1اضظی تأثیطٌصاض باقس. بط اؾاؼ ٔطاِؿات ٚیىطٔاؾریًٙ ٚ ؾریّٛاپ

 قٛز: لیٕت والای ٚاضزاتی ٔؿطفی ٔی

  
      

                                                                                             (4)  

ظ ٞا زضدرٝ ؾبرٛض ٘رطخ اضظ ترابؿی اؾرت ا      ٞای پایٝ وٝ زض آٖ ٞا با اؾتٙاز بٝ ٔسَ زض تحمیمات آٖ

ٌرصاضی والاٞرای    ( با فطو ایٙىرٝ لیٕرت  4ٌصاضی والا زض وكٛضٞای ططف تذاضی، ضابطٝ ) لیٕت

قرٛز ٚ زض آٖ   ٌصاضی آٖ والا زض وكٛض نازضوٙٙسٜ باقس، ٔؿطفی ٔری  ٚاضزاتی تابؿی اظ ضفتاض لیٕت

  
  ٔؿرطف ٘رطخ اضظ اؾرٕی ٚ     Eٔؿطف لیٕت والای ٚاضزاتی بط حؿرب پرَٛ زاذّری،      

ٔؿرطف    

ٕٞاٖ والا زض وكٛض نازضوٙٙسٜ برط حؿرب پرَٛ آٖ وكرٛض ٞؿرتٙس. لیٕرت ورالا زض وكرٛض          لیٕت

 قٛز: نازضوٙٙسٜ با ضابطٝ ظیط ٘كاٖ زازٜ ٔی

  
       

                                                                                 (5)  

زض وكٛض نرازضوٙٙسٜ، زضنرسی اظ ٞعیٙرٝ     سقسٜیتِٛزٞس وٝ لیٕت والای  ( ٘كاٖ ٔی5ضابطٝ )

     ٟ٘ایی تِٛیس والا زض آٖ وكٛض اؾت. زض ایرٗ ضابطرٝ   
 mcزٞرس ٚ   حاقریٝ ؾرٛز ضا ٘كراٖ ٔری      

( داٌرصاضی ورطزٜ ٚ اظ آٖ ٍِراضیتٓ ٌطفترٝ     4( ضا زض )5ٔؿطف ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیس اؾت. اٌط ضابطٝ )

 قٛز، زاضیٓ:

  
          

     
                                                                  (6)  

   ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیرس زض وكرٛض نرازضوٙٙسٜ )   
( ترابؿی فعایٙرسٜ اظ ؾرطح زؾرتٕعز ٚ قرطایط       

 ٌطزز: تماضای وكٛض ٚاضزوٙٙسٜ زض ٘ػط ٌطفتٝ قسٜ ٚ بٝ نٛضت ظیط ٔؿطفی ٔی

                                                             
1. Wickermasinghe & Silvapulle 
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                                                                             (7)  

  وٝ زض آٖ 
ٔؿطف قطایط تماضای وكٛض    ٔؿطف زؾتٕعز اؾٕی زض وكٛض نازضوٙٙسٜ ٚ   

 ( زاضیٓ:6( زض )7ٚاضزوٙٙسٜ ٞؿتٙس. با دایٍصاضی ضابطٝ )

  
          

           
                                                     (8)  

 قٛز: بٙابطایٗ ٔؿازِٝ وّی ٔتغیطٞای ٔؤثط بط لیٕت والای ٚاضزاتی بٝ نٛضت ظیط حانُ ٔی

  
                 

                                                               (9)  

وٙس حاقیٝ ؾٛز نازضوٙٙسٌاٖ برٝ ؾٙرٛاٖ اذرتلاف بریٗ لیٕرت فرطٚـ )زض       ( بیاٖ ٔی9ٔؿازِٝ )

وكٛض ٚاضزوٙٙسٜ( ٚ ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیس )زض وكٛض نازضوٙٙسٜ( بط اضتبا  بیٗ زضدٝ ٌصض ٘رطخ اضظ ٚ  

ثباتی ٘طخ اضظ، برا   تٛاٖ حاقیٝ ؾٛز ضا بٝ ؾٙٛاٖ تابؿی اظ بی ثباتی ٘طخ اضظ زلاِت زاضز. بٙابطایٗ ٔی بی

 بیاٖ وطز: ضابطٝ ظیط

     
   

  

    
                                                                                      (10)  

ٔؿرطف ٞعیٙرٝ تِٛیرس زض وكرٛض        ٔؿطف لیٕت والا زض وكٛض ٚاضزوٙٙرسٜ،     زض ایٗ ضابطٝ 

طخ اضظ اؾت. با تٛدٝ بٝ زض ٘ػط ٌرطفتٗ حاقریٝ   ثباتی ٘ ٔؿطف بی hٔؿطف ٘طخ اضظ ٚ  Eنازضوٙٙسٜ، 

ثبراتی ٘رطخ    ( با ّٔحٛظ وطزٖ تأثیط ٔتغیط بی9ثباتی ٘طخ اضظ، ٔؿازِٝ ) ؾٛز بٝ ؾٙٛاٖ تابؿی اظ ٔتغیط بی

 قٛز: اضظ بٝ نٛضت ظیط حانُ ٔی

  
                                                                                 (11)  

بٙابطایٗ، آثاض ا٘تماِی تغییطات ٘طخ اضظ بط لیٕت والاٞای ٚاضزاتی بٝ ؾٙٛاٖ قاذم زضدٝ ؾبٛض 

 1ثباتی آٖ ٚابؿتٝ اؾت. دٛ٘تیلا ٚ وطٞٛ٘ٗ ٘طخ اضظ، بٝ ٞعیٙٝ تِٛیس وكٛض نازضوٙٙسٜ، ٘طخ اضظ ٚ بی

ه تذراضی، بیراٖ   ( زض ٔطاِؿٝ ذٛز برا زض ٘ػرط ٌرطفتٗ قرطایط ضلرابتی بریٗ وكرٛضٞای قرطی        2012)

ٔست زاقتٝ باقس آٍ٘اٜ، وكرٛضٞای نرازضوٙٙسٜ ورٝ     ثباتی ٘طخ اضظ حاِت وٛتاٜ وٙٙس وٝ اٌط بی ٔی

زٞٙرس   واٞٙس ٚ اداظٜ ٕ٘ری  بٝ ز٘باَ حفع یا افعایف ؾٟٓ باظاضی ذٛز ٞؿتٙس، اظ حاقیٝ ؾٛز ذٛز ٔی

                                                             
1 Junttila & korhonen 
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  ٗ ثبراتی ٘رطخ اضظ برط     ضٚ ٔتغیرط بری   وٝ ؾطح ؾٕٛٔی لیٕت والاٞای ٚاضزاتی افعایف پیسا وٙرس. اظایر

زضدٝ ؾبٛض ٘طخ اضظ اثط ٔؿىٛؼ ذٛاٞس زاقت. زض غیط ایٗ نرٛضت، اٌرط وكرٛضٞای نرازضوٙٙسٜ     

ٝ        ططف تذاضی، بی ٞرای تِٛیرس    ثباتی ٘طخ اضظ ضا زائٕی فرطو وٙٙرس آٍ٘راٜ، ا٘تػراض زاضیرٓ ورٝ ٞعیٙر

ئٕی فرطو ورطزٖ   افعایف یافتٝ ٚ ٘تیذتاً لیٕت والاٞای ٚاضزاتی ٘یع افعایف یابس. پؽ زض نٛضت زا

ْ   ثباتی بی ٞرای اضظی  ٞای ٘طخ اضظ، اثط ایٗ ٔتغیط بط زضدٝ ؾبٛض ٘طخ اضظ ٔجبت بٛزٜ ٚ ٔا٘رسٌاضی ٘ػرا

 (.2023زٞس )ٔحٕسابطاٞیٓ، ضا تمّیُ ٔی

 . پیشینه تحقیق3

ٞای تٛضٔی ٞای پِٛی، ٔحیطزض ظٔیٙٝ اضتبا  بیٗ ٘ػاْ قسٜ ا٘ذاْتطیٗ ٔطاِؿات  زض ایٗ برف بٝ ٟٔٓ

 ضظ زض ذاضح ٚ زاذُ وكٛض پطزاذتٝ قسٜ اؾت.ٚ ٘طخ ا

 هطالعات خارجی

دٛؾیّیٛؼ بٝ بطضؾی ضابطٝ بّٙسٔست بیٗ  -ای بٝ ضٚـ دٛٞا٘ؿٗ( زض ٔطاِؿ2023ٝ) 1ٔحٕس ابطاٞیٓ

    َ پطزاذترٝ ٚ برٝ ایرٗ ٘تیذرٝ      1995-2019ٞرای  ٘ٛؾا٘ات ٘طخ اضظ ٚ تٛضْ زض وكرٛض ٘یذطیرٝ طری ؾرا

٘طخ اضظ ٔٙذط بٝ افعایف ٘رطخ ترٛضْ ٚ لرطاض ٌرطفتٗ زض ٔحریط      ثباتی ٚ ٘ٛؾا٘ات ضؾس افعایف بی ٔی

 تٛضٔی بالا قسٜ اؾت.

 ٖ ٝ     (2023) 2ٚاٌِٛٛ ٚ ٕٞىراضا برٝ بطضؾری اثرط     3ایبرا اؾرتفازٜ اظ ضٚـ ذٛزضٌطؾریٛ٘ی آؾرتا٘

پطزاظ٘رس.  ٔی 2002-2018ٞای ٞای تٛضٔی ٚ تغییطات ٘طخ اضظ بط تٛضْ زض وكٛض غٙا طی ؾأَحیط

ٞای تٛضٔی زض ٔحیط تٛضٔی ٚ تغییطات ٘رطخ اضظ قرسیس   زٞس ٘طخ اضظ ٚ ٔحیطٔی٘تایخ ٔطاِؿٝ ٘كاٖ 

 زاض بط ٘طخ تٛضْ زض ایٗ وكٛض زاضز.تأثیط ٔجبت ٚ ٔؿٙی

                                                             
1. Mohammed Ibrahim 
2. Valogo et al 

3. Threshold Auto-Regressive (TAR) 
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( بٝ ضٚـ اٍِٛی ضٌطؾیٖٛ ا٘تماَ ٔلایٓ بٝ بطضؾی ٌرصض ٘رطخ اضظ زض   2022) 1بات ٚ ٕٞىاضاٖ

ثباتی ٘رطخ اضظ  ٞای تٛضٔی ٚ بییطٌیط٘س وٝ ٔحپطزاذتٝ ٚ ٘تیذٝ ٔی 1993-2020ٞای ٞٙس طی ؾاَ

 زاض زاض٘س.بط قاذم بٟای والاٞا ٚ ذسٔات ٔهطفی تأثیط ٔجبت ٚ ٔؿٙی

ٝ     2022) 2تٛضَ ٚ اٚضٞاٖ برٝ بطضؾری    3ای( با اؾرتفازٜ اظ اٍِرٛی ذٛزضٌطؾریٖٛ برطزاضی آؾرتا٘

تٝ ٚ پطزاذ 2005-2021ٞای ٞای تٛضٔی وكٛض تطویٝ طی ؾاَاضتبا  بیٗ ٘طخ اضظ ٚ تٛضْ زض ٔحیط

ٞای تٛضٔی اضظ ٚ تٛضْ زض ٔحیط ٘طخزاض بیٗ تغییطات ضؾٙس وٝ اضتبا  ٔجبت ٚ ٔؿٙیبٝ ایٗ ٘تیذٝ ٔی

 .اؾتقسیس بطلطاض 

برٝ بطضؾری اثرط     5( با اؾتفازٜ اظ ضٚـ تؿازَ ؾٕٛٔی تهرازفی پٛیرا  2021) 4وطؾتی ٚ ٕٞىاضاٖ

٘تایخ ٔطاِؿٝ بیاٍ٘ط اثط ٔٙفی ا٘حطاف پطزاظ٘س. ا٘حطاف ٘طخ اضظ بط ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ اضظی زض ایتاِیا ٔی

 ٞای اضظی اؾت.ٞای ؾیاؾت پِٛی بط تساْٚ ٘ػاْ٘طخ اضظ ٚ قٛن

ٝ    ( با بٟط2020ٜ) 6ؾیٕٛ٘یاٖ برٝ   7ٞرای ترٛظیؿی  ٌیطی اظ ضٚـ غیطذطری ذٛزٌطؾریٛ٘ی برا ٚلفر

 1985-2018ثبراتی ٘رطخ اضظ برط اؾرتٕطاض ٘ػراْ اضظی زض تطویرٝ طری زٚضٜ ظٔرا٘ی         بطضؾی ترأثیط بری  

ٓ ٌیط٘س اثطات بیپطزاذتٝ ٚ ٘تیذٝ ٔی ظٔراٖ   ثباتی ٘طخ اضظ بط اؾتٕطاض ٚ تساْٚ ٘ػاْ اضظی زض تطویٝ ٞر

 یابس.ٌصاضی تٛضٔی افعایف ٔیبا اتراش ٘ػاْ پِٛی ٞسف

ٞای تابّٛیی بٝ بطضؾی ضابطٝ بیٗ ٘ػاْ پرِٛی ٚ  ( زض لاِب ضٞیافت زاز2020ٜ) 8زٚضوؽ ٚ یتٕٗ

 2017-1990ٞررای تٛؾررؿٝ طرری ؾرراَ یافتررٝ ٚ زضحرراَ ٛض تٛؾررؿٝوكرر 121زضدررٝ ؾبررٛض ٘ررطخ اضظ زض 

زٞس وٝ زضدٝ ؾبٛض ٘رطخ اضظ ٚابؿرتٍی ظیرازی برٝ     ٞای تذطبی ایٗ ٔطاِؿٝ ٘كاٖ ٔیپطزاظ٘س. یافتٝ ٔی

ٞا( زِیرُ انرّی افرعایف    ٞا )چؿبٙسٌی لیٕتا٘ترا  ٘ػاْ پِٛی وكٛضٞا زاقتٝ ٚ تؿسیُ وٙس لیٕت

                                                             
1. Bhat et al 
2. Trrel & Orhan 
3. Threshold VAR 
4. Corsetti et al 
5. Dynamic Stochastic General Equilibrium 
6. Simonyan 
7. Non-Linear Auto-Regressive Distributed Lag 

8. Devereux and Yetman 
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ِؿٝ اؾت. ؾلاٜٚ بط ایٗ، زضدٝ ؾبٛض ٘طخ اضظ زض ایٗ ٌرطٜٚ اظ  ؾبٛض ٘طخ اضظ زض وكٛضٞای ٔٛضز ٔطا

ٞرا ٚ زضدرٝ   ٞای ٚاضزٜ بٝ ؾرطح ؾٕرٛٔی لیٕرت   وكٛضٞا ؾٕستاً تٛؾط ؾٛأُ ؾاذتاضی ٘ػیط قٛن

ٗ     قسٜٗ ییتؿٞای زاذّی چؿبٙسٌی لیٕت تغییرطات ٘رطخ اضظ ٚ تغییرطات     ٚ یره ضابطرٝ غیطذطری بری

 .اؾتٞای زاذّی بطلطاض لیٕت

ٞرای پرِٛی ٚ   بٝ بطضؾی ضابطٝ بیٗ ٘ػاْ ٞای تابّٛیی پٛیابا اؾتفازٜ اظ ضٞیافت زازٜ( 2019) 1ؾٛا

ٞای وكٛض آٔطیىای لاتیٗ طی ؾاَ 12وكٛض دٙٛ  نحطای آفطیما ٚ  15زضدٝ ؾبٛض ٘طخ اضظ زض 

پطزاظ٘س. ٘تایخ ٔطاِؿٝ بیاٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ زض ایٗ ٌطٜٚ اظ وكرٛضٞا ضابطرٝ ٔؿرتمیٓ    ٔی 1980-2016

. بٝ ؾباضت زیٍط با اتراش ؾیاؾرت اضظی ٘رطخ   اؾتٞای پِٛی ٚ زضدٝ ؾبٛض ٘طخ اضظ بطلطاض بیٗ ٘ػاْ

ٞای زلاضی قسٖ تٛؾط ایٗ وكٛضٞا، ٘طخ تٛضْ واٞف یافتٝ ٚ بٝ تبؽ آٖ  اضظ ثابت ٚ ادطای ؾیاؾت

زٞرس ورٝ   ٞای ایرٗ ٔطاِؿرٝ ٘كراٖ ٔری    زضدٝ ؾبٛض ٘طخ اضظ ٘یع واٞف یافتٝ اؾت. ؾلاٜٚ بط ایٗ، یافتٝ

ثباتی ٘طخ حمیمی اضظ، زضدٝ باظ برٛزٖ التهراز ٚ ا٘رساظٜ التهراز زاضای تأثیطٌرصاضی ٔتفراٚتی برط         بی

 تغییطات ؾطح ؾٕٛٔی لیٕت والاٞای ٔهطفی زض ٌطٜٚ وكٛضٞای ٔٛضز بطضؾی اؾت.

ٞرای اضظی زض   ٌصاضی ترٛضْ ٚ ؾیاؾرت  ( زض پػٚٞكی بٝ بطضؾی ٞسف2018) 2بافی ٚ ٕٞىاضاٖ

ٚ ٘رطخ اضظ   ؾرت تیطیٔسافتٍی پاییٗ پطزاذتٝ ٚ بٝ ایٗ ٘تیذٝ ضؾیس٘س، ی وكٛضٞایی با ؾطح تٛؾؿٝ

ترٛضْ   ٌرصاضی ٞرسف ؾیاؾرت  وراضایی   فیافعااِعاْ بٝ ٘طخ اضظ ثابت، بٝ ٔیعاٖ لابُ تٛدٟی ٔٙذط بٝ 

 قٛز. ٔی

ا٘باقررتٍی زض ٌیررطی اظ ضٞیافررت ٞررٓ( زض ٔطاِؿررٝ ذررٛز بررا بٟررط2012ٜ) 3آٌررٛئطی ٚ ٕٞىرراضاٖ

ثباتی ٘طخ اضظ ٚ ٔحریط ترٛضٔی برط    ضٚـ حسالُ ٔطبؿات پٛیا بٝ بطضؾی تأثیط بیٞای تابّٛیی ٚ  زازٜ

َ  تٛؾررؿٝ ٚ تٛؾررؿٝ وكررٛض زضحرراَ 37زضدررٝ ؾبررٛض ٘ررطخ اضظ زض   1980-2009ٞررای یافتررٝ طرری ؾررا

پطزاظ٘س. ٘تایخ ترٕیٗ ٔسَ ٔبیٗ ایٗ اؾت وٝ با لطاض ٌطفتٗ زض ٔحیط تٛضٔی آضاْ، زضدرٝ ؾبرٛض    ٔی

                                                             
1. Sowah 
2. Buffi et.al 

3. Aguerre et al 
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یافتٝ تأثیط  تٛؾؿٝ ٚ تٛؾؿٝ ثباتی ٘طخ اضظ زض ٞط زٚ ٌطٜٚ وكٛضٞای زضحاَی٘طخ اضظ واٞف یافتٝ ٚ ب

 زاض بط لیٕت والاٞای ٚاضزاتی زاضز.ٔجبت ٚ ٔؿٙی

بٝ  2ٞای تابّٛیی( با اؾتفازٜ اظ اٍِٛی ذٛزضٌطؾیٖٛ بطزاضی زض زاز2010ٜ) 1وِٛیباِی ٚ وٕپ

َ   27زض  ٌصاضی تٛضْ ٚ ؾبٛض ٘رطخ اضظ بطضؾی ضابطٝ بیٗ ٘ػاْ پِٛی ٞسف تٛؾرؿٝ طری    وكرٛض زضحرا

ٓ پطزاظ٘س. ٘تایخ حانُ اظ ایٗ ٔطاِؿٝ ٘كاٖ ٔیٔی 2009:1-1989:1ٞای ؾاَ ظٔراٖ برا اترراش     زٞس ٞر

وكرٛض ٔرٛضز بطضؾری، زضدرٝ      22ٌصاضی تٛضْ ٚ ؾیاؾت اضظی قرٙاٚض ٔؿرتمُ زض   ٘ػاْ پِٛی ٞسف

ٛؾرا٘ات قراذم لیٕرت    ؾبٛض ٘طخ اضظ واٞف یافتٝ ٚ ؾٟٓ تٛضیح زٞٙسٌی ٘ٛؾا٘ات ٘طخ اضظ زض ٘

 والاٞای ٔهطفی ٚ ٚاضزاتی بٝ تسضیخ واٞف یافتٝ اؾت.

ٖ  ( زض ٔطاِؿ2007ٝ) 3واضا ٚ ٕٞىاضاٖ برٝ   4ذٛز با اؾتفازٜ اظ ضٞیافت پاضأتط ٔتغیط زض طَٛ ظٔرا

        َ ٞرای  بطضؾی تأثیط تغییطات ٘طخ اضظ ٚ ؾیاؾت پرِٛی برط زضدرٝ ؾبرٛض ٘رطخ اضظ زض تطویرٝ طری ؾرا

ٓ     پٔی 1995:1-2004:12 ظٔراٖ برا اترراش     طزاظ٘س. ٘تایخ تذطبی ٔطاِؿٝ آ٘اٖ بیراٍ٘ط ایرٗ اؾرت ورٝ ٞر

وراٞف   15/0بٝ  86/0ٌصاضی تٛضْ اظ ؾٛی ایٗ وكٛض، زضدٝ ؾبٛض ٘طخ اضظ اظ ؾیاؾت پِٛی ٞسف

یافتٝ ٚ تغییطات ٘طخ اضظ ٘یع زاضای تأثیطٌصاضی ٔجبت برط قراذم بٟرای والاٞرای ٚاضزاتری زض ایرٗ       

 .اؾتوكٛض 

ٖ بّٛٔبطي ٚ ٞ ٝ 2005) 5ٕىراضا ٜ  ( زض ٔطاِؿر ٜ  ای برا بٟرط ٞرای ترابّٛیی برٝ    ٌیرطی اظ ضٞیافرت زاز

وكرٛض   12قرسٜ زض   تیر تجبٞرای اضظی  بطضؾی تأثیط ٔتغیطٞای ؾیاؾتی ٚ التهازی بط ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ

 َ ٌیط٘رس ورٝ ٔتغیطٞرای ؾیاؾری ٚ     پطزاذترٝ ٚ ٘تیذرٝ ٔری    2003-1994ٞرای  آٔطیىای لاتیٗ طی ؾرا

قرسٜ زض ایرٗ ٌرطٜٚ اظ وكرٛضٞا     ا٘سٌاضی طَٛ زٚضٜ ٘ػراْ ٘رطخ اضظ تجبیرت   التهازی ٘مف ٟٔٓ زض ٔ

 زاض٘س.

                                                             
1. Coulibaly and Kempf 
2.‌Panel Vector Auto Regressive‌)PVAR) 
3. Kara et al 
4. Time Varying Parameter‌(TVP) 

5. Blomberg et al 
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ٜ  ( زض ٔطاِؿٝ ذٛز با اؾتفازٜ اظ ٔسَ لیٕت2000) 1تیّٛض ٚ برا زض ٘ػرط ٌرطفتٗ     2ٌرصاضی چؿربٙس

ٌرصاضی  ٞا برٝ بطضؾری ضابطرٝ بریٗ ٘رطخ ترٛضْ، ؾبرٛض ٘رطخ اضظ ٚ لرسضت لیٕرت          لسضت باظاضی بٍٙاٜ

ٞای تذطبی ایٗ ٔطاِؿرٝ بیراٍ٘ط   پطزاظز. یافتٝٔی 1997-1985ٞای زض ؾاَ ٞای تِٛیسی آٔطیىا بٍٙاٜ

ٜ ٞای ٚاضزٜ بٝ ؾطح ؾٕٛٔی لیٕتایٗ اؾت وٝ با ٔٛلتی بٛزٖ قٛن ٞرای تِٛیرسی تٕایرُ    ٞا، بٍٙرا

ٞا زاقتٝ ٚ با وراٞف حاقریٝ ؾرٛز ذرٛز ٔرا٘ؽ تؿرسیُ وأرُ        وٕتطی بٝ افعایف ؾطح ؾٕٛٔی لیٕت

 قٛ٘س.طخ اضظ اؾٕی ٔیٞا ٘ؿبت بٝ تغییطات ٘لیٕت

 هطالعات داخلی

یافتٝ تأثیط ؾیاؾت پرِٛی برط    ظ٘ٙسٜ ٌكتاٚض تؿٕیٓ( بٝ ضٚـ ترٕی1401ٌٗٛزضظی فطاٞا٘ی ٚ ؾازِی )

ؾیاؾرت پرِٛی برٝ    ٌیط٘رس  بطضؾی ٕ٘رٛزٜ ٚ ٘تیذرٝ ٔری    1368-1399ٞای ٘طخ اضظ ضا طی ؾاَ دٟف

زض ٘ػراْ اضظی قرٙاٚض    أرط ٚ ایٗ  سٜٔٙذط قافعایف زض دٟف ٘طخ اضظ ٚ ایذاز ا٘حطاف زض ٘طخ اضظ 

ای ٘ؿبت بٝ ٘ػاْ ٘طخ اضظ ثابت قسیستط بٛزٜ اؾت. ٕٞ ٙیٗ ٘ترایخ ٘كراٖ زاز ورٝ قرىاف تِٛیرس       باظٜ

بط واٞف ا٘حطاف ٘طخ اضظ حمیمی زاقتٝ اؾت. اظ ؾرٛی زیٍرط برط اؾراؼ ضرطیب       یزاض یتأثیط ٔؿٙ

 .قٛز ا٘حطاف ٘طخ اضظ حمیمی ٔیبطآٚضز قسٜ، ٔكاٞسٜ قس وٝ ا٘حطاف ٘طخ تٛضْ ٔٙذط بٝ افعایف 

ؾبرٛض ٘رطخ   ای بٝ بطضؾری  ( با اؾتفازٜ اظ ضٞیافت ذٛزضٌطؾیٖٛ بطزاضی آؾتا1401ٝ٘تحهیّی )

ٔطاِؿٝ . ٘تایخ ٕ٘ایسٔیبٝ نٛضت غیطذطی بطضؾی  1369:1 - 1397:4ٞای  اضظ زض ایطاٖ ضا طی ؾاَ

تٛضْ )ٔحیط تٛضٔی ٚ آؾتا٘ٝ آٖ( ٞا بٝ ٔمازیط  ٘كاٖ زاز٘س اثطٌصاضی ٘طخ اضظ بط ؾطح ؾٕٛٔی لیٕت

زضنس باقس، قٛن اضظی اثط وٕترطی برط    48/5اظ ٚابؿتٝ اؾت؛ بٝ طٛضی وٝ اٌط تٛضْ فهّی بیكتط 

ٌرصاضی ترٛضْ زض    آٔسٜ حاوی اظ آٖ اؾت وٝ بٝ زِیُ ٘برٛز ؾیاؾرت ٞرسف    زؾت تٛضْ زاضز. ٘تایخ بٝ

زضنس، وٕتط اؾت.  48/5اظ ؾطح التهاز ایطاٖ، اثطٌصاضی قٛن ٘طخ اضظ بط تٛضْ زض ٔمازیط وٕتط 

ٞای وٕترط اظ آؾرتا٘ٝ، آظازی ؾٕرُ وٕترطی      ؾیاؾت پِٛی زض تٛضْ بیاٖ وطزتٛاٖ  بط ایٗ اؾاؼ، ٔی

                                                             
1. Taylor 

2. Staggered Pricing Model (SPM) 



 2442، تابستان 42سال یازدَم، شمارٌ ، اقتصادیَای مالی ي  سیاست فصلىامٍ 22

ٔس٘ػط  ظٔاٖ ٞٓ نٛضتٞای اضظی بٝ  زاضز ٚ ضطٚضی اؾت اٞساف ٔطبٛ  بٝ واٞف تٛضْ ٚ ؾیاؾت

 .لطاض ٌیط٘س

ٞرای  تغیطٞای ولاٖ التهازی زض ٔحیطٞای پِٛی ضا بط ٔ( آثاض تىا1400ٝ٘حؿیٙی ٚ انغطپٛض )

    َ تٛؾرط اٍِرٛی تؿرازَ ؾٕرٛٔی پٛیرای       1367-1394ٞرای  تٛضٔی آضاْ ٚ ٔلایرٓ ٚ قرسیس طری ؾرا

ٝ    تهازفی ٔٛضز بطضؾی لطاض زازٜ فطضریٝ تیّرٛض ٔبٙری برط      ا٘س. ٘تایخ ٔطاِؿٝ آ٘اٖ بیراٍ٘ط ایرٗ اؾرت ور

ترٛضٔی تأییرس    ٔحریط ٚدٛز ضابطٝ ٔؿتمیٓ بیٗ زضدرٝ ؾبرٛض ٘رطخ اضظ برط قراذم لیٕرت ٚاضزات ٚ       

قٛز. اظ ؾٛی زیٍط، بطضؾی تٛابؽ ٚاوٙف آ٘ی ٔتغیطٞای ولاٖ التهازی ٘ؿربت برٝ تىا٘رٝ پرِٛی      ٔی

٘رطخ اضظ زض  زٞس وٝ ٘ٛؾا٘ات ٔتغیطٞای ولاٖ التهازی تحت ؾرٙاضیٛی زْٚ )زضدرٝ ؾبرٛض     ٘كاٖ ٔی

ٔحیط تٛضٔی بالا( زض ٔمایؿٝ با ؾٙاضیٛی اَٚ )زضدٝ ؾبٛض ٘طخ اضظ زض ٔحریط ترٛضٔی پراییٗ( بیكرتط     

 .اؾت

ا٘باقتٍی حرسالُ ٔطبؿرات ورألاً    ٌیطی اظ ضٞیافت ٞٓ( با بٟط1400ٜآبازی ٚ ٕٞىاضاٖ )لسضت

ٞای تٛضٔی بط قراذم  ٓ ثباتی ٘طخ ٔؤثط اؾٕی اضظ ٚ ضغی تأثیط بی ٞای تابّٛیی،انلا، قسٜ زض زازٜ

َ        57بٟای والاٞا ٚ ذسٔات ٔهطفی ضا زض  ٞرای   وكرٛض ؾورٛ ؾراظٔاٖ ٕٞىراضی اؾرلأی طری ؾرا

ثباتی ٘رطخ ٔرؤثط اؾرٕی اضظ ٚ     ٕ٘ایٙس. ٘تایخ پػٚٞف بیاٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ بیبطضؾی ٔی 2019-1990

ٗ ٌرطٜٚ اظ  زاض بط قاذم بٟای والاٞای ٔهرطفی زض ایر   ٞای تٛضٔی قسیس تأثیط ٔجبت ٚ ٔؿٙی ٔحیط

وكٛضٞا زاقتٝ اؾت. ؾلاٜٚ بط ایٗ، ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیس قطوای تذاضی تأثیط ٔجبرت ٚ تِٛیرس ٘اذراِم    

 زاض بط قاذم بٟای والاٞا ٚ ذسٔات ٔهطفی زض بّٙسٔست زاض٘س. زاذّی تأثیط ٔٙفی ٚ ٔؿٙی

یراظ  ( اثط ٘ػاْ اضظی بط ؾبٛض ٘طخ اضظ ضا بٝ ضٚـ دٛضؾراظی أت 1400حؿیٙی ٚ ٕٞىاضاٖ )ّٔه

بطضؾی ٕ٘ٛزٜ ٚ بٝ ایرٗ   2019ٞای اضظی ٔرتّف زض ؾاَ تٛؾؿٝ با ٘ػاْ وكٛض زضحاَ 118تٕایُ زض 

ورٝ  طٛضیقسٜ ٚاوٙف ٘كاٖ زازٜ، بٝؾبٛض ٘طخ اضظ ٘ؿبت بٝ ٘ٛؼ ٘ػاْ اضظی اتراشضؾٙس وٝ ٘تیذٝ ٔی

 .اتراش ٘ػاْ اضظی قٙاٚض ٔٙذط بٝ واٞف ؾبٛض ٘طخ اضظ قسٜ اؾت

 ( بٝ ٚؾیّٝ اٍِٛی چطذكی ٔاضوٛف زض ٔسَ ذٛزضٌطؾیٖٛ بطزاضی1399ٟٔسیّٛ ٚ انغطپٛض )

َ  ٞرای پرِٛی   بطضؾی ٘مف وا٘اَ ٘طخ اضظ زض ٔىا٘یعْ ا٘تماَ غیطذطی ؾیاؾتٝ ب -1395ٞرای  زض ؾرا
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وٝ افعایف پَٛ اظ وا٘اَ ٘طخ اضظ زض ضغیرٓ نرفط ٘مكری زض ا٘تمراَ     ٌیط٘س پطزاذتٝ ٚ ٘تیذٝ ٔی 1370

وٝ زض ضغیٓ یه، وا٘اَ ٘رطخ اضظ ؾرٟٓ لابرُ ترٛدٟی زض ا٘تمراَ       حاِیپَٛ بٝ تِٛیس ٘ساقتٝ اؾت، زض

پَٛ بط تِٛیس زاقتٝ اؾت ٚ تغییطات پَٛ اظ ططیك ایرٗ وا٘راَ ٔٛدرب وراٞف تِٛیرس قرسٜ اؾرت. اظ        

ٞا زض ضغیٓ نفط )ضقس ظیاز پَٛ( ٘ؿربت برٝ ضغیرٓ     ططفی ؾٟٓ وا٘اَ ٘طخ اضظ زض ا٘تماَ پَٛ بٝ لیٕت

٘سٌاضتط اؾت. بٝ ؾباضتی زض ضغیٓ نفط، افعایف پَٛ ٔٛدب افعایف ٚ ٔا كتطییه )ضقس وٓ پَٛ( ب

 .ٞا ذٛاٞس زاقت بیكتط ٘طخ اضظ قسٜ ٚ افعایف ٘طخ اضظ اثطات ٔا٘سٌاضتطی بط ؾطح لیٕت

ٌصاضی ٞای تابّٛیی بٝ بطضؾی تأثیط ٞسف( با اؾتفازٜ اظ ضٞیافت زاز1398ٜیعزا٘ی ٚ ٔحٕسی )

َ   ؾراظی ٘رطخ اضظ  تٛضٔی بط ؾیاؾت یىؿاٖ َ     زض وكرٛضٞای زضحرا ٞرای  تٛؾرؿٝ ٚ ٘ٛغٟرٛض طری ؾرا

تٛا٘رس زض ترٛضْ ٘اقری اظ     ٌصاضی تٛضْ ٔی وٝ ؾیاؾت ٞسفٌیط٘س پطزاذتٝ ٚ ٘تیذٝ ٔی 2016-1984

ؾاظی ٘طخ اضظ اثطٌصاض باقس ٚ بطای ادطای ایٗ ؾیاؾت، ضطٚضی اؾت. ایٗ زض حاِی اؾرت   یىؿاٖ

 .وٙٙسٜ اؾت ثطٌصاضی ایٗ ؾیاؾت تؿییٗوٝ ٘مف قطایط التهاز ولاٖ ٚ ٔحیط التهازی، زض ا

ٝ ( بٝ تٛضریح  1396) ینازلٔحٕٛزظازٜ ٚ  ی ا٘تررا  ٘ػراْ اضظی بٟیٙرٝ زض التهراز ایرطاٖ       ٔؿرلّ

با حطوت برٝ ؾرٕت ٘ػرراْ اضظی قررٙاٚض،    اؾت وٝ ٔؿلّٝتٛضیح ایٗ ایٗ تحمیك بٝ ز٘باَ  پطزاذتٙس.

زٞای ذٛز بٝ ایٗ ٘تیذٝ زؾرت یافتٙرس،   ٞا بط اؾاؼ بطآٚض آٖ ؟چٍٛ٘ٝ ذٛاٞس برٛزاضظی  ٞای ؾیاؾت

ٖ    زض  اؾرتفازٜ   یاظ ٘ػراْ اضظی ٔیرا٘   بایرس  ٌصاض بٝ ؾٕت ٘ػاْ اضظی قرٙاٚض آظاز، ٔمأرات پرِٛی ایرطا

 .ٕ٘ایٙس

( زض پػٚٞكی زض چاضچٛ  یه ٔسَ تؿازَ ؾٕرٛٔی پٛیرای تهرازفی،    1393ٟٔطآضا )ناضْ ٚ 

٘كراٖ  ٔطاِؿٝ ٘تایخ  ا٘س. ایطاٖ پطزاذتٝبٝ بطضؾی ٚاوٙف با٘ه ٔطوعی بٝ ٘ٛؾا٘ات ٘طخ اضظ زض وكٛض 

تط اؾت؛ بٝ ؾباضتی با٘ه ٔطوعی بٝ  ٔطوعی ٔٙاؾب  زٞٙس وٝ اٍِٛی اَٚ، زض تٛضیح ضفتاض با٘ه   ٔی

اؾرت. یؿٙری    -12/0زٞس ٚ ضرطیب آٖ زض لاؾرس٠ پرِٛی بطابرط       ٞای ٘طخ اضظ ٚاوٙف ٘كاٖ ٔی  ٘ٛؾاٖ

 وٙس.  باضی پِٛی ضا ا٘ترا  ٔیبا٘ه ٔطوعی ٍٞٙاْ ٔٛادٟٝ با قٛن اضظی، ؾیاؾت ا٘م

ٚیػٜ ٔطاِؿات زاذّی ٘ٛآٚضی ٚ ٚدرٝ تٕرایع ایرٗ     ٚ بٝ قسٜ ا٘ذاْبٙسی ٔطاِؿات با تٛدٝ بٝ دٕؽ

آبرازی ٚ ٕٞىراضاٖ   (، لرسضت 1401ٞرای تحهریّی )  پػٚٞف زض ٔمایؿٝ با ٘تایخ حانرُ اظ پرػٚٞف  
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ٞای ؾیاؾت پِٛی قٛن (، بطآٚضز1399(، ٟٔسیّٛ ٚ انغطپٛض )1400(، حؿیٙی ٚ انغطپٛض )1400)

ٌصاضی تٛضٔی برٝ ضٚـ  ٞای اضظی زض وكٛضٞای با ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی ٚ ٞسفٚ ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ

ٞای تٛضٔی تٛؾط ضٞیافت غیطذطری چطذكری ٔراضوٛف زض    ای ٚ ٘یع ترٕیٗ ٔحیطٞای زٚضٜٔسَ

برط  ٞرای ترٛضٔی   ٞرای حذرٓ ٘مرسیٍٙی ٚ ٔحریط    ایٗ ٌطٜٚ اظ وكرٛضٞا ٚ ٘یرع بطضؾری ترأثیط قرٛن     

 .اؾتٞای اضظی زض ٞط زٚ ٌطٜٚ اظ وكٛضٞا ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ

 شناسی تحقیق و تصزیح الگو . روش4

ٞرای پاؾرد اؾرت. ظٔراٖ پاؾرد ؾبراضت        بٙسی ٚ آ٘اِیع ظٔاٖ ضٞیافت آٔاضی تحّیُ بما بط اؾاؼ ٔسَ

. زض زٞرس  اؾت اظ ٔتغیطٞای تهازفی ٔجبتی وٝ فانّٝ بیٗ ٘مطٝ آغاظی ٔؿیٗ ٚ ٘مطٝ پایاٖ ضا ٘كاٖ ٔری 

ٌیطیٓ ٚ ٘مطٝ پایراٖ ظٔرا٘ی اؾرت ورٝ      ایٙذا ٘مطٝ آغاظ ضا قطٚؼ یه ٘ػاْ پِٛی ٔكرم زض ٘ػط ٔی

ٌرطزز ٔتغیرط    باقس. بٙابطایٗ بط اؾاؼ آٔراضی ورٝ اظ با٘ره دٟرا٘ی اترراش ٔری       وطزٜ طییتغ٘ػاْ پِٛی 

ٖ بطابرط  وٙیٓ وٝ اٌط ٔمساض آ ضا بطای ٘كاٖ زازٖ ظٔاٖ پاؾد بٝ ایٗ نٛضت تؿطیف ٔی 1ٔذاظی ٘ػاْ

ٞرای   یه باقس، بٝ ٔؿٙی ٘مطٝ آغاظ ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی بطای وكٛضٞای ٔٛضز بطضؾی زض طی ؾاَ

زٞٙسٜ ٘مطٝ پایاٖ آٖ اؾت. ٘مطٝ پایاٖ یؿٙی آٖ وكٛض بٛزٜ ٚ بطابط نفط بٛزٖ آٖ ٘كاٖ 1999-2020

تٛا٘س  ؾت وٝ ٔیوٙس ٚ ٘ػاْ پِٛی زیٍطی ضا آغاظ وطزٜ ا زیٍط اظ ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی پیطٚی ٕ٘ی

 ٌصاضی تٛضٔی یا ٞط ٘ػاْ پِٛی زیٍطی باقس.٘ػاْ ٞسف

ٌرصاضی ترٛضٔی(، اظ چٟراض ترابؽ     زض ؾُٕ دٟت تحّیُ بمای یه ٚضؿیت )٘ػراْ پرِٛی ٞرسف   

قٛز. تابؽ تٛظیؽ تذٕؿی قىؿت، تابؽ چٍراِی قىؿرت، ترابؽ بمرا ٚ ترابؽ ٔرراططٜ. ایرٗ        اؾتفازٜ ٔی

قٛز، بیاٍ٘ط ایٗ اؾرت  ( تٛنیف ٔی12بما وٝ بٝ نٛضت ضابطٝ )چٟاض تابؽ ٚابؿتٝ بٝ ٞٓ ٞؿتٙس. تابؽ 

ٌرصاضی ترٛضٔی( ٔا٘رسٌاض     ذهٛل )ٍِٙط اضظی یا ٞسف زض یه ٘ػاْ پِٛی بٝ Tوٝ حسالُ تا ظٔاٖ 

 ٞؿتیٓ:

                         (12)                                                                             

                                                             
1. Regime 
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ذهرٛل   یه ٔتغیط تهازفی اؾت وٝ ظٔاٖ نطف قسٜ زض یه ٚضیؿت بٝ T(، 12زض ضابطٝ )

ترٛاٖ برا   زٞس. تٛابؽ چٍاِی ٚ تٛظیؽ تذٕؿی ٔتٙاغط با تابؽ بما ضا ٔری )تساْٚ یه ضٚیساز( ضا ٘كاٖ ٔی

( ترابؽ چٍراِی آٖ ضا   14( تٛظیؽ تذٕؿی تابؽ بما ٚ ضابطرٝ ) 13بٝ زؾت آٚضز. ضابطٝ )     اؾتفازٜ اظ 

 :زٞس ٘كاٖ ٔی

                    (13                              )                                      

     
     

  
 

 

  
{       }                                                      (14)  

ضخ  t  ٚΔt( ایٗ اؾت وٝ ؾسْ ٔٛفمیت )بٝ ٔؿٙی تغییط ٘ػاْ اضظی( زض فانّٝ ظٔا٘ی 14ٔفْٟٛ ضابطٝ )

 زٞس. ٔی

اؾت ٔكطٚ  برط ایٙىرٝ ترا     بٝ نٛضت احتٕاَ ضخ زازٖ یه حازثٝ h(t)٘طخ ذطط یا تابؽ ذطط 

زچراض قىؿرت    t+Δtیا بیكتط ضخ زازٜ باقس. یؿٙی احتٕاَ قططی ایٙىٝ ٘ػاْ اضظی زض فانّٝ  tظٔاٖ 

 (:1،1988قسٜ باقس. )ویفط

            
          |    

  
 

    

    
         (15                         )  

زضٚالؽ ٘طخ ذطط بطابط ٔٙفی آًٞٙ تغییطات تابؽ بما ٘ؿبت بٝ ظٔاٖ اؾت ٚ بٝ نٛضت ظیط بیراٖ  

 قٛز:ٔی

     
    

    
 

     

  

    
  

     

  

    
  

     

    
  

       

  
                               (16)   

 وٙس:ٌیطی ٔیا٘باقتٝ قسٜ اؾت ضا ا٘ساظٜ tوُ ضیؿىی وٝ تا ظٔاٖ  H(t) تابؽ ذطط تذٕؿی

     ∫       
 

 
                                                                             (17)  

زٞٙرس،  ٞای اضظی ضا تحت ترأثیط لرطاض ٔری   زض تحّیُ بما بطای تؿییٗ ؾٟٓ ؾٛأّی وٝ تساْٚ ٘ػاْ

اظ ضٚـ قبٝ پاضأتطیه ٚ پاضأتطیه اؾتفازٜ وطز. زض ضٚـ قبٝ پاضأتطیره، ٘رطخ ذطرط     تٛأٖی

تابؿی اظ یه ٘طخ ذطط پایٝ ٚ ٔمساض ٔتغیطٞای تٛضیحی اؾرت. ضٚـ ضٌطؾریٖٛ وراوؽ اظ دّٕرٝ     

                                                             
1. Kiefer 
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( ٔؿطفری  1972پاضأتطیه بٛزٜ وٝ تٛؾط واوؽ )ٞای قبٝٞای تٙاؾبی تحّیُ بما ٚ دعء ضٚـٔسَ

 از، تابؽ ذطط با اؾتفازٜ اظ ضابطٝ ظیط ٔحاؾبٝ قٛز:قس. ٚی پیكٟٙاز ز

                                 (18                                                          )  

                                                              (19)   

٘رطخ ذطرط         بطزاض ضرطایب ضٌطؾریٖٛ ٚ       بطزاض ٔتغیطٞای تٛضیحی،   (19زض ضابطٝ )

مازیط ٕٞٝ ٔتغیطٞای پایٝ اؾت. زضٚالؽ، ٘طخ ذطط پایٝ یا اِٚیٝ، بطابط ٔیعاٖ ذطط با فطو نفط بٛزٖ ٔ

 تٛضیحی اؾت.

قایاٖ شوط اؾت برطای برطآٚضز اثرطات ٔتغیطٞرای تٛضریحی زض چراضچٛ  ضٌطؾریٖٛ تٙاؾربی         

تٛا٘رس  قىُ تابؽ ذطط طی ظٔاٖ اؾٕاَ ٘كرسٜ اؾرت. ترابؽ ذطرط زض ؾٕرُ ٔری      واوؽ، ٞیچ لیسی بط 

٘ػرط اظ قرىُ ترابؽ،     افعایكی، واٞكی ٚ یا قىُ غیطذطی زاقتٝ باقس. فطو بط ایٗ اؾت وٝ نطف

زٞٙس. بٝ ؾباضت زیٍط، ٞیچ قىُ ٔتغیطٞا بٝ نٛضت ؾأُ ضط  قٛ٘سٜ ٘طخ ذطط پایٝ ضا ا٘تماَ ٔی

َ پراضأتطیىی اظ تررابؽ بمرا تهررط   ٝ یح ٘كررسٜ اؾرت. زضٚالررؽ ٔررس َ ٞرای قررب ٞررای پاضأتطیرره، بریٗ ٔررس

ٞای قبٝ پاضأتطیه تا آ٘ذا وٝ بٝ ؾٙهط ظٔاٖ ٔطبٛ  ٌیط٘س. ٔسَ٘اپاضأتطیه ٚ پاضأتطیه لطاض ٔی

وٙٙرس؛  قٛز، ٘اپاضأتطیه بٛزٜ أا زض ذهٛل اثط ٔتغیطٞای تٛضیحی قىُ ٔؿیٙی ضا تهطیح ٔیٔی

پصیطی بالایی زاضز ٚ تٟٙا فطو آٖ ایٗ اؾت وٝ ٘طخ ذطط وّی با ٘طخ بٙابطایٗ ٔسَ واوؽ ا٘ؿطاف

  ٝ نرٛضت ؾأرُ ضرط  زض ذطرط پایرٝ ٚاضز       ذطط پایٝ ٔتٙاؾب اؾت یؿٙی اثط ٔتغیطٞای تٛضریحی بر

 ( ذٛاٞس بٛز:20نٛضت ضابطٝ ) قٛ٘س. تابؽ ٍِاضیتٓ زضؾتٕٙایی واوؽ بٝ ٔی

     ∑ {            [    
        ]}

 
                                                                   (20 )  

 (    )

                                                                                                                                                   

ٞرای حذرٓ ٘مرسیٍٙی ٚ    اثط قٛنبا اِٟاْ اظ ٔبا٘ی ٘ػطی ٚ پیكیٙٝ تذطبی تحمیك دٟت بطضؾی 

ٞای اضظی زض وكرٛضٞای برا ٘ػراْ پرِٛی ٍِٙرط اضظی ٚ       ٞای تٛضٔی بط احتٕاَ ٔا٘سٌاضی ٘ػأْحیط

 ٌصاضی تٛضٔی، اٍِٛی ضٌطؾیٛ٘ی بٝ نٛضت ظیط تهطیح قسٜ اؾت:ٞسف

                                                    

                     (21)  
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ٞایی وٝ ٞط یه اظ وكٛضٞا ٞای اضظی )تؿساز ؾاَ ٍِاضیتٓ ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ LESفٛق، زض ضابطٝ

ٞای ٔجبت ٚ قٛن POS  ٚNEGٌصاضی تٛضٔی لطاض زاض٘س( ٚ زض زٚ ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی ٚ ٞسف

ٞرای  ، ٔحریط INFEقرٛز،  ٞٛزضیه ٚ پطؾىات ٔحاؾبٝ ٔی ٔٙفی حذٓ ٘مسیٍٙی وٝ بٝ ضٚـ فیّتط

ُ ٔتغیط ٔذاظی بطای ٔحیط تٛضٔی قسیس بطابط با یه ٚ ٔحیط تٛضٔی آضاْ ٚ ٔلایٓ بطابط با  تٛضٔی قأ

 ٘كسٜ یٙیب فیپضیؿه ٕٞطاٜ با قست ٘ٛؾا٘ات ثباتی ٘طخ ٔؤثط اؾٕی اضظ بیاٍ٘ط ، بیEXVOLنفط، 

ضط  ٘طخ ٔرؤثط  ، ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیس وٝ بٝ نٛضت حانMCُ، زض ضفتاض ٘طخ اضظ ٔؤثط اؾٕی اؾت

 قٛز. اؾٕی اضظ زض قاذم بٟای والاٞا ٚ ذسٔات ٔهطفی تمؿیٓ بط ٘طخ ٔؤثط حمیمی اضظ تؿطیف ٔی

TO  ٚ )زضدٝ باظ بٛزٖ التهاز )٘ؿبت تذاضت بٝ تِٛیس ٘اذاِم زاذّی حمیمیINV   ٝتكىیُ ؾرطٔای

آلات ٚ ؾاذتٕاٖ ٚ تغییط ٚواض، ٔاقیٗ ٌصاضی زض ِٛاظْ وؿبؾطٔایٝ ثابت ٘اذاِم زاذّی )ٔذٕٛؼ

   ْ ٞرای پرِٛی ٚ تطتیبرات اضظی اظ ٌرعاضـ نرٙسٚق       زض ٔٛدٛزی ا٘باض( اؾت. آٔراض ٚ اطلاؾرات ٘ػرا

( ٚ اطلاؾرات زضدرٝ براظ برٛزٖ التهراز ٚ تكرىیُ ؾرطٔایٝ ثابرت ٘اذراِم اظ          2022إِّّی پرَٛ )  بیٗ

زضٌاٜ آٔاضٞرای ٔراِی    ؾات ٘طخ ٔؤثط اؾٕی ٚ حمیمی اضظ اظٞای تٛؾؿٝ با٘ه دٟا٘ی، اطلا قاذم

ثبراتی ٘رطخ ٔرؤثط اؾرٕی اضظ برٝ ضٚـ      قرٛز. بری  اؾترطاح ٔری  www.ifs.orgإِّّی بٝ ٘كا٘ی بیٗ

ٝ تحت قطایط ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ زض زازٜذٛزضٌطؾیٛ٘ی تؿٕیٓ ٔی ٞای تٛضٚ ٔحیط 1ٞای تابّٛیییافت

َ  آضاْ ٚ قسیس تٛؾط ضٚـ اٍِٛی چطذكی ٔاضوٛف بطآٚضز ٔی ٞرا اظ زٚ  قٛ٘س. بطای برطآٚضز ٔرس

 اؾتفازٜ قسٜ اؾت. 17ٚ اؾتاتا ٘ؿرٝ  7ٔتطیىؽ ٘ؿرٝ  -افعاض آوؽ ٘طْ

 ها . بزآورد هدل و تحلیل یافته4

پِٛی ٍِٙرط   ٞای تحمیك زض زٚ ٌطٜٚ اظ وكٛضٞای با ٘ػاْزض ایٗ برف بٝ بطآٚضز ٔسَ ٚ تحّیُ یافتٝ

قرٛز. لبرُ   وكٛض( پطزاذتٝ ٔی 20ٌصاضی تٛضٔی )وكٛض( ٚ وكٛضٞای با ٘ػاْ پِٛی ٞسف 9اضظی )

ٞای پؿطاٖ، فطیع ٚ فطیسٔٗ اؾتفازٜ یا ؾسْ اؾرتفازٜ اظ  اظ بطآٚضز ٔسَ لاظْ اؾت با اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ

ز. زض نٛضتی ورٝ  ٞای ضیكٝ ٚاحس ٘ؿُ اَٚ ٚ زْٚ بطای پایایی ٔتغیطٞای تحمیك ٔكرم قٛآظٖٔٛ

                                                             
1. Panel GARCH 

http://www.ifs.org/
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ٞای ضیكٝ ٚاحس ٘ؿُ اَٚ ٕٞا٘ٙس ایرٓ، پؿرطاٖ ٚ قریٗ ٚ ٘یرع زیىری      فطضیٝ نفط ضز ٘كٛز، اظ آظٖٔٛ

ٖ پطٖٚ ٔی -یافتٝ ٚ فیّی،ؽ فِٛط تؿٕیٓ ٞرای   تٛاٖ اؾتفازٜ ٕ٘ٛز ٚ زض نٛضت ضز فطضیٝ نفط اظ آظٔرٛ

 تٛاٖ بٟطٜ ٌطفت.ضیكٝ ٚاحس ٘ؿُ زْٚ ٘ػیط پؿطاٖ ٔی

 هَى ٍابستگی هتقابل بیي کشَرّای با ًظام پَلی لٌگز ارسی(. ًتایح آس1خذٍل )

 هقذار آهارُ آسهَى فزیذهي هقذار آهارُ آسهَى فزیش هقذار آهارُ آسهَى پسزاى

93/0 42/0 4 

 ارسش احتوال ارسش احتوال ارسش احتوال

35/0 68/0 67/0 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ

فطیع ٚ فطیسٔٗ فطضریٝ نرفط ٔبٙری برط ؾرسْ ٚدرٛز       بط اؾاؼ ٘تایخ ٞط ؾٝ آٔاضٜ آظٖٔٛ پؿطاٖ، 

زضنس ضز ٘كسٜ  10ٚ  5، 1زاض وكٛض با ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی زض ؾطٛ، ٔؿٙی 9ٚابؿتٍی ٔتمابُ بیٗ 

ٗ  تٛاٖ اظ آظٖٔٛٚ ِصا ٔی  1ٞای پایایی ٘ؿُ اَٚ بطای آظٖٔٛ پایایی ٔتغیطٞا ٕٞا٘ٙس ایٓ، پؿرطاٖ ٚ قری

ٞای ضلیب ٘ػیط ِرٛیٗ، ِریٗ ٚ چرٛ زض ٘ػرط     آظٖٔٛ بٝ دای آظٖٔٛ اؾتفازٜ ٕ٘ٛز. زِیُ اؾتفازٜ اظ ایٗ

زاض ٔتغیط ٚابؿتٝ برطای تٕرأی وكرٛضٞا ٚ ٘یرع     ٍ٘طفتٗ فطو ٔحسٚزوٙٙسٜ یىؿاٖ بٛزٖ ضطیب ٚلفٝ

بیكتط بٛزٖ زٚضٜ ظٔا٘ی اظ تؿساز وكٛضٞای ٔٛضز بطضؾی اؾت. ٘تایخ آظٖٔٛ ایٓ، پؿرطاٖ ٚ قریٗ زض   

 دسَٚ ظیط اضائٝ قسٜ اؾت:

 (. ًتایح آسهَى پایایی هتغیزّای تحقیق بِ رٍش این، پسزاى ٍ شیي2)خذٍل 

 ارسش احتوال بار‌tهقذار آهارُ  ًام هتغیزّا
LES 82/1- 13/0 
INFE 91/2- 0001/0 

EXVOL‌11/3- 000/0 
LMC 97/0- 96/0 
LTO 81/1- 25/0 

DLM2/GDP 69/3- 000/0 
LINV 58/1- 36/0 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

                                                             
1. Im, Pesaran & Shin (IPS) 
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ثباتی ٘رطخ ٔرؤثط اؾرٕی اضظ ٚ    ٘تایخ پایایی ٔتغیطٞا بیاٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ٔتغیطٞای ٘طخ تٛضْ، بی

. ٘یؿتٙس٘ؿبت ٘طخ ضقس ٘مسیٍٙی بٝ تِٛیس ٘اذاِم زاذّی پایا زض ؾطح ٚ ؾایط ٔتغیطٞا زض ؾطح پایا 

ا٘باقتٍی پسضٚ٘ی ٞای ٞٓبا تٛدٝ بٝ ٔطتبٝ پایایی نفط ٚ یه ٔتغیطٞا لاظْ اؾت با اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ

 ضابطٝ بّٙسٔست بیٗ ٔتغیطٞا آظٖٔٛ قٛز. ٘تایخ آظٖٔٛ زض دسَٚ ظیط اضائٝ قسٜ اؾت:

 اًباشتگی پذرًٍی بزای بزرسی رابطِ تؼادلی بلٌذهذت بیي هتغیزّای هذل(. ًتایح آسهَى ّن3خذٍل )

 ّای آسهَىآهارُ هقذار آهارُ آسهَى ارسش احتوال

 Vآهارُ ٍسًی  03/1 15/0

 rhoآهارُ ٍسًی  89/1 97/0

 PPآهارُ ٍسًی  21/1 86/0

 ADFآهارُ ٍسًی  -27/1 1/0

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ

یافتٝ، فطضیٝ نرفط   پطٖٚ ٚ زیىی فِٛط تؿٕیٓ -با تٛدٝ بٝ ٞط چٟاض آٔاضٜ ٚظ٘ی ٚی، ضٚ، فیّی،ؽ

زضنرس ضز ٘كرسٜ ٚ ِرصا     5ٚ  1ٔبٙی بط ؾسْ ٚدٛز ضابطٝ بّٙسٔست بیٗ ٔتغیطٞای ٔسَ زض ؾطح ٔؿٙی 

تِٛیرس  ٞای ٘ؿبت حذٓ ٘مسیٍٙی بٝ . زض ازأٝ قٛنؿتی٘ضابطٝ تؿازِی بّٙسٔست بیٗ ٔتغیطٞا بطلطاض 

 ـ ٞای ؾیاؾرت پرِٛی برطآٚضز ٔری     بٝ ؾٙٛاٖ قٛن ٞرای ٔٙاؾرب دٟرت برطآٚضز     قرٛز. یىری اظ ضٚ

ٌیطی اظ ضٚـ ذطری ابترسا   . زض ایٗ اٍِٛ با بٟطٜاؾتٞا اؾتفازٜ اظ پؿٕا٘س یا دٕلات اذتلاَ قٛن

ضٚ٘س بّٙسٔست ٔتغیط ٘ؿبت حذٓ ٘مسیٍٙی بٝ تِٛیس ٔحاؾبٝ قسٜ ٚ ؾ،ؽ اذرتلاف ٔمرساض ٚالؿری اظ    

قٛز. زض نٛضتی وٝ ٔمرساض دّٕرٝ   س بّٙسٔست بٝ ؾٙٛاٖ دّٕٝ پؿٕا٘س یا اذتلاَ زض ٘ػط ٌطفتٝ ٔیضٚ٘

پؿٕا٘س ٔجبت باقس، برٝ ؾٙرٛاٖ قرٛن ٔجبرت ٚ زض نرٛضت ٔٙفری برٛزٖ آٖ، قرٛن ٔٙفری تؿطیرف           

 قٛز. ٔی

وكٛض ٔمساض ؾیىُ ٔجبت  9ٞای ٔجبت ٚ ٔٙفی زض نٛضتی وٝ بطای بطای زض ٘ػط ٌطفتٗ قٛن

ض ؾسزی ٔجبت ٔطبٛطٝ بٝ ؾٙٛاٖ قرٛن ٔجبرت ٚ اٌرط ؾریىُ ٔٙفری باقرس، آٖ ٔمرساض برٝ         باقس، ٔمسا

قٛز. ِصا ایٗ ٔتغیط بٝ نٛضت ٔتغیط ٔذاظی نفط ٚ یه زض ٔسَ ِحاظ ؾٙٛاٖ قٛن ٔٙفی ِحاظ ٔی

ٞای تٛضٔی زض زٚ ٚضؿیت آضاْ، ٔلایرٓ ٚ قرسیس برطآٚضز قرٛز.     قٛز. زض ازأٝ لاظْ اؾت ٔحیطٔی

( ضفتراض غیطذطری برطای ٘رطخ     LRٕ٘ایی ) اؾت با اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ ٘ؿبت ضاؾت لبُ اظ بطآٚضز لاظْ
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با اضظـ احتٕراَ   88/24 تٛضْ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌیطز وٝ بط اؾاؼ ٘تایخ ایٗ آٔاضٜ ٔمساض آٖ بطابط با

قٛز. زِیُ زاضی ضز ٔیبٛزٜ ٚ فطضیٝ نفط ٔبٙی بط ٚدٛز ضفتاض ذطی زض تٕأی ؾطٛ، ٔؿٙی 000/0

تٗ زٚ ٚضؿیت بطای ٔحیط تٛضٔی ایٗ اؾت ورٝ برط اؾراؼ ٔؿیراض اطلاؾراتی آوائیره،       زض ٘ػط ٌطف

ٞا ٕٞا٘ٙس ترٛضْ ٔلایرٓ، ٔتٛؾرط ٚ    بٛزٜ وٝ زض ٔمایؿٝ با ؾایط ٚضؿیت 54/3ٔمساض ایٗ آٔاضٜ بطابط با 

برٛزٜ ٚ   45/0زاض ٔطتبٝ اَٚ ٘رطخ ترٛضْ بطابرط برا     . ٔمساض ٚلفٝاؾت ( وٕتط78/3) ؾٝ ٚضؿیت() سیقس

٘طخ تٛضْ زض ؾاَ داضی زاقتٝ بٝ ؾباضت زیٍط برا افرعایف یره زضنرسی      زاض بطٔجبت ٚ ٔؿٙیتأثیط 

 یابس.زضنس افعایف ٔی 45/0٘طخ تٛضْ زض زٚضٜ ٌصقتٝ، ٘طخ تٛضْ زض ؾاَ داضی 

ٚ زض ٚضؿیت یه بطابط  45/19ؾطو اظ ٔبسأ زض ٚضؿیت نفط بطابط با  قایاٖ شوط اؾت ٔمساض

ت نفط بٝ ؾٙٛاٖ ٔحیط تٛضٔی قسیس ٚ ٚضرؿیت یره ٔحریط ترٛضٔی     . بٙابطایٗ ٚضؿیاؾت 98/1با 

آضاْ یا ٔلایٓ زض ٘ػط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ٔیاٍ٘یٗ ٘طخ تٛضْ زض وكرٛضٞای برا ٘ػراْ پرِٛی ٍِٙرط اضظی      

ٞای ترٛضٔی  . زض بطآٚضز ٔؿازِٝ ٔطبٛ  بٝ اؾترطاح ٔحیطاؾت 89/5طی زٚضٜ ٔٛضز بطضؾی بطابط با 

بٟیٙٝ یه ٚ تغییط زض ؾطو اظ ٔبسأ اؾتفازٜ قسٜ اؾت. برٝ ؾبراضت   اظ اٍِٛی ذٛزضٌطؾیٛ٘ی با ٚلفٝ 

 :اؾتبٛزٜ وٝ ٘تایخ بٝ نٛضت دسَٚ ظیط  MSI  ٚAR(1)زیٍط 

 ّای تَرهی بزای کشَرّای با ًظام پَلی لٌگز ارسی(. ًتایح استخزاج هحیط4خذٍل )

هقذار هتغیزّای تَضیحی ٍ 

 ّای تَرهیٍضؼیت هحیط
 احتوالارسش  Zهقذار آهارُ  ضزیب

INFit-1 45/0 09/12 000/0 

Cons0 45/19 16/17 000/0 

Cons1‌98/1 87/5 000/0 

 89/5هیاًگیي ًزخ تَرم: 

 23/1لگاریتن سیگوا: 

 -533/77هقذار لگاریتن تابغ درستٌوایی: 
 81/5هقذار آهارُ اطلاػاتی آکائیک: 

 000/0(: PV، ارسش احتوال )88/24(: LRًوایی ) هقذار آهارُ ًسبت راست

 36/0احتوال هاًذگاری یا قزارگیزی در رصین اٍل یا هحیط تَرهی شذیذ: 

 95/0احتوال هاًذگاری یا قزارگیزی در رصین دٍم یا هحیط تَرهی آرام: 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ
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زض برف بؿسی ٔاتطیؽ احتٕاَ ا٘تمالات بیٗ زٚ ضغیرٓ یرا ٚضرؿیت ترٛضٔی قرسیس ٚ ٔلایرٓ ٚ       

 زض دسَٚ ظیط ٕ٘ایف زازٜ قسٜ اؾت: ٘طخ تٛضْ قسٜ یٙیب فیپٔمازیط 

 (. بزآٍرد هاتزیس اًتقالات ٍ خابدایی بیي دٍ ٍضؼیت یا رصین5خذٍل )

احتوال قزارگیزی یا هاًذگاری در رصین صفز )هحیط تَرهی شذیذ( در دٍ سهاى 

t  ٍt+1 

36/0 

بِ هحیط تَرهی آرام در دٍرُ  tاحتوال اًتقال اس هحیط تَرهی شذیذ در دٍرُ 
t+1 

64/0 

بِ هحیط تَرهی شذیذ در دٍرُ  tاحتوال اًتقال اس ٍضؼیت تَرهی آرام در دٍرُ 
t+1 

05/0 

 tاحتوال قزارگیزی یا هاًذگاری در رصین یک یا هحیط تَرهی آرام در دٍ سهاى 

 ٍt+1 

95/0 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

زٞس احتٕاَ ٔا٘رسٌاضی ایرٗ ٌرطٜٚ اظ وكرٛضٞا زض ٔحریط      ٘تایخ ٕ٘ٛزاض ٚ دسَٚ فٛق ٘كاٖ ٔی

زض ٔحیط  كاٖیبمابٛزٜ ٚ تؿساز بیكتطی اظ وكٛضٞا احتٕاَ  95/0تٛضٔی یه یا آضاْ ٚ ٔلایٓ بطابط با 

. برا تٛدرٝ برٝ ٔاٞیرت ٘ػراْ اضظی ٚ      اؾرت تٛضٔی آضاْ ٚ ٔلایٓ بیكتط اظ ٔحیط تٛضٔی نفط یا قرسیس  

قرسٜ ٚ   تیر تجبا ا٘تػاض بط ایٗ اؾت بٝ زِیرُ اترراش ٘ػراْ اضظی    ؾیاؾت پِٛی زض ایٗ ٌطٜٚ اظ وكٛضٞ

ؾیاؾت ٍِٙط اضظی، احتٕاَ ٔا٘سٌاضی زض ٔحیط تٛضٔی آضاْ ٚ ٔلایٓ بیكتط اظ ٔحیط تٛضٔی قرسیس  

اٌط ٞط یه اظ وكرٛضٞا زض ٞرط    آٔسٜ زؾت بٝٞای تٛضٔی با تٛدٝ بٝ ٘تایخ باقس. بطای تؿطیف ٔحیط

 ٗیا طیغ( لطاض ٌطفت ٔمساض ٔتغیط ٔذاظی بطابط با ؾسز یه ٚ زض ؾاِی زض ٔحیط تٛضٔی نفط )قسیس

قٛز. برٝ ؾبراضت زیٍرط    نٛضت )لطاضٌیطی زض ٔحیط تٛضٔی آضاْ ٚ ٔلایٓ( بطابط با نفط تؿطیف ٔی

قرٛز. ٘ترایخ   ٞای تٛضٔی آضاْ ٚ قسیس زض لاِب ٔتغیط ٔذاظی زض ٔسَ ٟ٘ایی زض ٘ػط ٌطفتٝ ٔیٔحیط

 َ بطآٚضزقسٜ ٘یع بٝ نٛضت دسَٚ ظیط اؾت:ٞای تكریم دٕلات اذتلاآظٖٔٛ

 ّای تشخیص خولات اختلال(. ًتایح آسهَى6خذٍل )

هقذار آهارُ 

ًزهال آسهَى 

 بَدى

ارسش 

 احتوال

هقذار آهارُ آسهَى 

خَدّوبستگی خولات 

 اختلال

ارسش 

 احتوال

هقذار آهارُ آسهَى 

 ًاّوساًی ٍاریاًس

ارسش 

 احتوال

24/1 57/0 88/4 18/0 55/0 47/0 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ
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ثباتی ٘طخ ٔؤثط اؾٕی اضظ زض ایرٗ ٌرطٜٚ   ٞای تٛضٔی، لاظْ اؾت ٔتغیط بیپؽ اظ بطآٚضز ٔحیط

ٌیطی اظ آٔراضٜ آظٔرٖٛ فیكرط ٚ ضرطیب     لاظْ اؾت با بٟطٜاظ وكٛضٞا بطآٚضز قٛز. بطای ایٗ ٔٙػٛض 

قرٛز. ٘ترایخ زض درسَٚ ظیرط     لاٌطا٘ػ ٚدٛز ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ زض ضفتاض ٘طخ ٔؤثط اؾٕی اضظ آظٖٔٛ 

 اضائٝ قسٜ اؾت:

 (. آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس در رفتار ًزخ هؤثز اسوی ارس7خذٍل )

 ارسش احتوال هقذار آهارُ آسهَى ًام آهارُ

 59/177 000/0 (LRًوایی ) ًسبت راست

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

برٛزٜ ٚ فطضریٝ    59/177بطابط با ٕ٘ایی  زٞس ٔمساض آٔاضٜ ٘ؿبت ضاؾت٘تایخ دسَٚ فٛق ٘كاٖ ٔی

نفط ٔبٙی بط ؾسْ ٚدٛز ٘إٞؿرا٘ی ٚاضیرا٘ؽ زض ضفتراض ٘رطخ ٔرؤثط اؾرٕی اضظ ضز قرسٜ ٚ ٘إٞؿرا٘ی         

قٛز. زض ازأٝ با تٛدٝ بٝ ٕ٘ٛزاض ٔذرصٚض دٕرلات اذرتلاَ ٔؿازِرٝ ٔیراٍ٘یٗ، لاظْ      ٚاضیا٘ؽ تأییس ٔی

 Pتؿیریٗ قرٛز.    p  ٚqٔتحرطن یرا   اؾت زض ٔؿازِٝ ٚاضیا٘ؽ قططی ٔطتبٝ ذٛزضٌطؾیٛ٘ی ٚ ٔیاٍ٘یٗ 

 .اؾتزاض ٚاضیا٘ؽ قططی زٞٙسٜ ٔمساض ٚلفٝ٘كاٖ qٔبیٗ ٔطتبٝ ٔذصٚض دٕلات اذتلاَ ٚ 

برط اؾراؼ    GARCH(0,1)برٝ تطتیرب یره ٚ یره یرا       p  ٚqتطیٗ ٚلفٝ برطای  بط ایٗ ٔبٙا ٔٙاؾب

َ    قسٜٗ ییتؿ( 27/3) وٕتطیٗ ٔؿیاض آوائیه ذرتلاَ، ٔرسَ   ٘برٛزٖ تٛظیرؽ دٕرلات ا    ٚ برٝ زِیرُ ٘طٔرا

 وٝ زض دسَٚ ظیط اضائٝ قسٜ اؾت: بطآٚضز قسٜ 1یافتٝبطآٚضزقسٜ با فطو تٛظیؽ ذطای تؿٕیٓ

 ًزخ هؤثز اسوی ارس (. ًتایح تخویي هؼادلِ هیاًگیي8خذٍل )

 ارسش احتوال tهقذار آهارُ  ضزیب ًام هتغیزّا

 14/0 96/4 22/1 ػزض اس هبذأ

هقذار ٍقفِ دار هزتبِ اٍل لگاریتن 

 (LNEERit-1هؤثز اسوی ارس ) ًزخ
69/0 01/12 000/0 

 27/3(: AICهقذار آهارُ اطلاػاتی آکائیک )

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ

 

                                                             
1. Generalized Error Distribution 
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 (. ًتایح تخویي هؼادلِ ٍاریاًس شزطی خولات اختلال9خذٍل )

 ارسش احتوال Zهقذار آهارُ  ضزیب ًام هتغیزّا

 42/0 79/0 54/0 ػزض اس هبذأ

 042/0 05/2 77/0 ٍاریاًس شزطیدار هقذار ٍقفِ

 23/3(: Fهقذار آهارُ فیشز )

 0021/0ارسش احتوال: 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

ٝ    ٘تایخ ترٕیٗ ٔؿازِٝ ٚاضیا٘ؽ قططی ٘كراٖ ٔری   زاض دّٕرٝ اذرتلاَ ٚ   زٞرس ضرطیب ٔمرساض ٚلفر

ورٝ   اؾرت ترط اظ یره    زاض ٚ وٛچره برٛزٜ ٚ برٝ ِحراظ آٔراضی ٔؿٙری      77/0ٚاضیا٘ؽ قططی بطابط با 

ٞای ٚاضزٜ برٝ ٚاضیرا٘ؽ قرططی دٕرلات     زٞٙسٜ پایساضی ٔؿازِٝ ٚاضیا٘ؽ قططی بٛزٜ ٚ قٛن ٘كاٖ

  ٜ ٞرای ترابّٛیی ٚ ترٕریٗ برٝ ضٚـ     اذتلاَ حاِت ٔیطا ٚ ٌصضا زاضز. قایاٖ شورط اؾرت زض ضٚـ زاز

حرطن  تٛاٖ اظ ٔیاٍ٘یٗ ٔتثباتی ٘طخ ٔؤثط اؾٕی اضظ ٕ٘یاثطات ثابت ٔؿازِٝ ٔیاٍ٘یٗ بطای بطآٚضز بی

ٔمساض آٔراضٜ فیكرط ٘یرع     اؾتفازٜ ٕ٘ٛز ٚ لاظْ اؾت فمط ضطایب ذٛزضٌطؾیٛ٘ی زض اٍِٛ ِحاظ قٛز.

ٞرای ترابّٛیی برٝ    زازٜ ٗیترٕزٞٙسٜ ضز فطضیٝ نفط ٚ ٔٙاؾب بٛزٖ ضٚـ بٛزٜ وٝ ٘كاٖ 23/3بطابط با 

 .اؾتدای ضٌطؾیٖٛ تذٕیؽ قسٜ 

ْ یُای ٚ تحّٞای زٚضٌٜیطی اظ ٔسَزض برف پایا٘ی با بٟطٜ ٞرای اضظی  ٞای بما، ٔا٘سٌاضی ٘ػرا

بٙابطایٗ لاظْ اؾرت ا٘تررا  بریٗ اٍِرٛی      قٛز.بطآٚضز ٔی 1999-2020ٞای اتراش قسٜ زض طی ؾاَ

ٞای ٚیبرَٛ ٚ ٍِراضیتٓ ٘طٔراَ نرٛضت     پاضأتطیه ٘ػیط واوؽ ٚ اٍِٛٞای قبٝ پاضأتطیه با تٛظیؽ

 ٌیطز.

 (. ًتایح آسهَى ریسک تٌاسبی کاکس10خذٍل )

 ارسش احتوال درخِ آسادی دٍ-آهارُ آسهَى کایهقذار 

86/25 7 0005/0 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

زٞس فطضیٝ نفط ٔبٙی برط ٔٙاؾرب برٛزٖ اٍِرٛی وراوؽ زض ؾرطح       ٘تایخ دسَٚ فٛق ٘كاٖ ٔی

ترٛاٖ اظ اٍِرٛی وراوؽ برطای ترٕریٗ ٔرسَ اؾرتفازٜ        زضنس ضز قسٜ ٚ ِصا ٕ٘ی 10ٚ  5، 1زاض ٔؿٙی
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ٞرای ٚیبرَٛ؛   ای ا٘ترا  تٛظیؽ ٔٙاؾب زض اٍِٛٞای قبٝ پاضأتطیره اظ بریٗ تٛظیرؽ   ٕ٘ٛز. زض ازأٝ بط

ٕ٘ایی، ٌأا ٚ ٍِاضیتٓ ٘طٔاَ اظ آٔاضٜ آظٖٔٛ آوائیه بٝ زِیُ بیكرتط برٛزٖ تؿرساز ٔكراٞسات ٔرٛضز      

ٚ وٕترط اظ   57/7بطضؾی اؾتفازٜ قسٜ وٝ ٔمساض آٔاضٜ آظٖٔٛ آوائیه بطای تٛظیرؽ ٚیبرَٛ بطابرط برا     

ْ  اؾتٞا ؾایط تٛظیؽ ٞرای اضظی برا زض ٘ػرط ٌرطفتٗ     . ٘تایخ ترٕیٗ ٔسَ بطای ٔا٘سٌاضی یا بمرای ٘ػرا

 تٛظیؽ ٚیبَٛ زض دسَٚ ظیط ٌعاضـ قسٜ اؾت:

 با فزض تَسیغ ٍیبَل در کشَرّای با ًظام پَلی لٌگز ارسی ّای ارسی(. ًتایح تخویي هاًذگاری ًظام11خذٍل )

ػزض اس هبذأ ٍ هتغیزّای 
 تَضیحی

 ارسش احتوال Zهقذار آهارُ  ضزیب

C )000/0 -66/9 -15/5507 )ػزض اس هبذأ 

    11/0- 15/2- 032/0 

NEG‌47/0 63/4 000/0 

LINV 72/0 2/3 001/0 

LMC 08/2- 71/3- 000/0 

LTO 09/0 2/3 001/0 

EXVOL 21/0- 66/0- 51/0 

INFE 48/0- 95/1- 05/0 

 8/55دٍ: -هقذار آهارُ کای

 000/0احتوال: ارسش 
 86/293لگاریتن حذاکثز درستٌوایی:

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

ٞای ٔجبت ٚ ٔٙفی ٘ؿربت حذرٓ ٘مرسیٍٙی برٝ      زٞس ٔتغیطٞای قٛن٘تایخ دسَٚ فٛق ٘كاٖ ٔی 

تِٛیس بٝ تطتیب تأثیط ٔٙفی ٚ ٔجبت بط ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ ٍِٙط اضظی زاقتٝ بٝ طٛضی وٝ با افرعایف یره   

وٝ برا افرعایف یره     ٚاحس اظ ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ اضظی واؾتٝ قسٜ زضحاِی 11/0ٚاحسی قٛن ٔجبت، 

ٞای اضظی بطای ایٗ ٌطٜٚ اظ وكٛضٞا افرعایف   ٚاحس بمای ٘ػاْ 47/0ٚاحسی قٛن ٔٙفی، بٝ ٔیعاٖ 

یابس. زِیُ واٞف ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ اضظی با افعایف قٛن ٔجبت حذٓ ٘مسیٍٙی ایٗ اؾرت ورٝ برا    ٔی

ٞا افرعایف یافترٝ ٚ ٘رطخ ترٛضْ افرعایف      اضای وُ، ؾطح ؾٕٛٔی لیٕتافعایف حذٓ ٘مسیٍٙی ٚ تم

قٛز. برا ٚاضز قرسٖ التهراز برٝ ٔحریط      یابس ٚ زض ٘تیذٝ التهاز ٚاضز ٔحیط تٛضٔی قسیس ٚ بالا ٔیٔی



 11   ...یتًرم یَا طیي مح یىگیحجم وقد یَا اثر شًک

 
 

تٛضٔی بالا آثاض ا٘تماِی تغییطات ٘طخ اضظ افعایف یافتٝ یرا ٔا٘رسٌاضی ٚ زٚاْ ٘ػراْ پرِٛی ٍِٙرط اضظی      

ٌصاضی ترٛضٔی زاضز.  ؾباضت زیٍط التهاز تٕایُ بٝ ٚاضز قسٖ بٝ ٘ػاْ پِٛی ٞسفقٛز. بٝ واؾتٝ ٔی

ثباتی یرا ٘ٛؾرا٘ات ٘رطخ    ایٗ ٘ػاْ پِٛی ؾٕستاً با ؾیؿتٓ اضظی قٙاٚض ٔؿتمُ ٕٞطاٜ بٛزٜ وٝ زض آٖ بی

زاض برط ٔا٘رسٌاضی   اضظ بیكتط اؾت. ٔتغیط تكىیُ ؾطٔایٝ ثابت ٘اذراِم زاذّری ترأثیط ٔجبرت ٚ ٔؿٙری     

ٚاحرس   72/0اضظی زاقتٝ بٝ طٛضی وٝ با افعایف یه ٚاحسی آٖ، ٔیعاٖ بمرای ٘ػراْ اضظی    ٞای ٘ػاْ

ٌصاضی ٚ تِٛیس ضقس التهازی زض ایٗ وكٛضٞا افعایف یافترٝ ٚ زض  یابس. با افعایف ؾطٔایٝافعایف ٔی

ٞا ٚ تغییطات ٘رطخ اضظ ٚ تٕایرُ التهراز برٝ ٚاضز قرسٖ برٝ ٘ػراْ پرِٛی         ٘تیذٝ آٖ ؾطح ؾٕٛٔی لیٕت

زاض ٞای ٟ٘رایی تِٛیرس زاضای تأثیطٌرصاضی ٔٙفری ٚ ٔؿٙری      یابس. ٞعیٌٙٝصاضی تٛضٔی واٞف ٔیٞسف

ٞای اضظی اؾت بسیٗ تطتیب وٝ ا٘تػاض بط ایرٗ اؾرت برا افرعایف ٞعیٙرٝ       ( بط ٔیعاٖ بمای ٘ػاْ-08/2)

  ْ ٞرای اضظی بیكرتط ٚ ٔا٘رسٌاضی زض یره ٘ػراْ       ٟ٘ایی تِٛیس ٚ واٞف حاقیٝ ؾٛز دابذایی بریٗ ٘ػرا

ی ٕٞا٘ٙس ٍِٙط اضظی واٞف یابس. افعایف ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیرس برا وراٞف تِٛیرس ٚ ا٘تمراَ ٔٙحٙری       اضظ

ٞا ٚ افرعایف ٘رطخ اضظ ٚ تغییطپرصیطی    ؾطضٝ وُ بٝ ؾٕت چپ ٚ بالا بٝ افعایف ؾطح ؾٕٛٔی لیٕت

ٕ٘ایرس. ٔتغیرط   آٖ ٔٙذط قسٜ ٚ ٔمسٔٝ واٞف بما ٚ ٔا٘رسٌاضی ٘ػراْ اضظی ٍِٙرط اضظی ضا فرطاٞٓ ٔری     

ٞرای  ثباتی ٘رطخ ٔرؤثط اؾرٕی اضظ ٚ ٔحریط    ( ٚ ٔتغیطٞای بی09/0باظ بٛزٖ التهاز تأثیط ٔجبت ) زضدٝ

ثباتی ٘طخ ٔؤثط اؾٕی اضظ بٝ ِحراظ  ٞای اضظی زاض٘س أا تأثیط بیتٛضٔی تأثیط ٔٙفی بط ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ

اظ وكرٛضٞا برٝ   ثباتی ٘طخ ٔؤثط اضظ زض ایٗ ٌطٜٚ زاض بٛزٖ بیزاض ٘یؿت. زِیُ ؾسْ ٔؿٙیآٔاضی ٔؿٙی

قرسٜ برٝ    تیر تجبٔاٞیت ٘ػاْ اضظی ٔطتبط بٛزٜ بٝ طٛضی وٝ ایٗ ٌرطٜٚ وكرٛضٞا ؾٕرستاً ٘ػراْ اضظی     

ثبراتی ٘رطخ   زضنس اتراش ٕ٘ٛزٜ ِصا ا٘تػاض بط ایٗ اؾت آثاض بی 2زلاض، یٛضٚ ٚ با زأٙٝ ٘ٛؾاٖ ٔحسٚز 

ٞای تٛضٔی ٘یع تأثیط ٔٙفی ٚ ٔحیطزاض ٚ لابُ ٔلاحػٝ ٘باقس. ٔتغیط ٔؤثط اضظ بط بمای ٘ػاْ اضظی ٔؿٙی

ٞای اضظی زاقتٝ بٝ طٛضی وٝ با لطاض ٌطفتٗ زض ٔحیط تٛضٔی قسیس ٚ فعایٙرسٜ   زاض بط بمای ٘ػأْؿٙی

قٛز. با افعایف ٘ؿبت تذاضت بٝ تِٛیس ٚاحس واؾتٝ ٔی 48/0اظ بمای ٘ػاْ اضظی ٍِٙط اضظی بٝ ٔیعاٖ 

ز یافتٝ ٚ زض ٘تیذٝ تغییطات ٘رطخ اضظ وراٞف ٚ اظ آثراض    ا٘تػاض بط ایٗ اؾت تِٛیس ٚ ضقس التهازی بٟبٛ

 ا٘تماِی آٖ واؾتٝ ٚ زض ٘تیذٝ تساْٚ ٚ بمای ٘ػاْ اضظی ٍِٙط اضظی افعایف یابس.
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 هیز ٍ بزای بزرسی احتوال بقا ٍ ػذم بقای ًظام لٌگز ارسی -(. ًوَدار کاپلاى1ًوَدار )

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

زٞرس احتٕراَ بمرای زٚضٜ ٔا٘رسٌاضی ٘ػراْ ٍِٙرط اضظی اظ       ط ٘كراٖ ٔری  ٔی -٘تایخ ٕ٘ٛزاض واپلاٖ 

بٝ یره   1999زض ؾاَ  ٚ احتٕاَ ؾسْ بمای آٖ اظ نفط 2020بٝ نفط زض ؾاَ  1999زض ؾاَ  968/0
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 ٔیط بطای احتٕاَ بمای ٘ػاْ  ٍِٙط اضظی  -ٕ٘ٛزاض واپلاٖ
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 ٔیط بطای احتٕاَ ؾسْ بمای ٘ػاْ  ٍِٙط اضظی  -ٕ٘ٛزاض واپلاٖ
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افعایف یافتٝ اؾت. قایاٖ شوط اؾت وٝ احتٕاَ واٞف ٔا٘رسٌاضی ٘ػراْ ٍِٙرط اضظی     2020زض ؾاَ 

 .اؾت 2020ؾاَ  بٝ نٛضت تسضیذی ٚ با قیب ٔلایٓ تا

ٕ٘رایی ٚ   ٔؿیاضٞای ٍِراضیتٓ ضاؾرت  زض ازأٝ ٔمایؿٝ بیٗ تٛظیؽ ٚیبَٛ ٚ ٍِاضیتٓ ٘طٔاَ بط اؾاؼ 

٘تایخ ٔطبرٛ  برٝ ٔٙاؾرب برٛزٖ تٛظیرؽ ٚیبرَٛ برطای         وٝ نٛضت ٌطفتٝ ٘یع ٔؿیاض اطلاؾاتی آوائیه

َ بطآٚضز ٔسَ زض ٔمایؿٝ با ؾایط تٛظیؽ ظیرط ٌرعاضـ قرسٜ     ٞا ٕٞا٘ٙس تٛظیؽ ٍِاضیتٓ ٘طٔاَ زض درسٚ

 اؾت:

 ًوایی ٍ هؼیار آکائیک بزای دٍ تَسیغ ٍیبَل ٍ لگاریتن ًزهال (. ًتایح آهارُ لگاریتن راست12خذٍل )

 (AICهؼیار آکائیک ) (LL)‌آهارُ لگاریتن درستٌوایی ًَع تَسیغ

 -96/265 72/569 (Weibulٍیبَل )

لگاریتن ًزهال 

(Lognormal) 
27/264 22/540- 

 ٞای تحمیكیافتٝٔأذص:  

٘تایخ دسَٚ فٛق بیاٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ٔمساض ؾرسزی ٍِراضیتٓ زضؾرتٕٙایی برطای تٛظیرؽ ٚیبرَٛ       

( زض ٔمایؿرٝ برا تٛظیرؽ ٍِراضیتٓ     -72/569تط ٚ ٘یع ٔؿیاض اطلاؾاتی آوائیه بطای ایٗ تٛظیرؽ )  بعضي

ٖ    ( وٛچه-22/540٘طٔاَ ) تٛظیرؽ ٚیبرَٛ    تط اؾت. بٙابطایٗ ایٗ ٔؿیاضٞا ٘یع زلاِت برط ٔٙاؾرب برٛز

 ْ زض بررف   ٞرای اضظی زاض٘رس.  ٘ؿبت بٝ تٛظیؽ ٍِاضیتٓ ٘طٔاَ بطای ترٕیٗ طَٛ زٚضٜ ٔا٘سٌاضی ٘ػرا

ٌرصاضی ترٛضٔی ورٝ تطتیبرات     وكٛض با ٘ػاْ پِٛی ٞرسف  20بٝ نٛضت ٔكابٝ بطای  زْٚ ٘تایخ تحمیك

ا٘س، اضائٝ ٕٛزٜاتراش ٘ 1999-2020ٞای ٚ قٙاٚض ٔؿتمُ یا آظاز ضا زض ؾاَ قسٜ تیطیٔساضظی قٙاٚض 

قٛز. لبُ اظ ترٕیٗ ٔسَ لاظْ اؾت با اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ پؿطاٖ، فطیع ٚ فطیسٔٗ آظٖٔٛ قرٛز ورٝ   ٔی

ٖ       آیا ٚابؿتٍی ٔمطؿی بیٗ وكٛضٞا ٔٛضز تأییس لرطاض ٔری   ٞرا زض  ٌیرطز یرا ذیرط. برط ٔبٙرای ایرٗ آظٔرٛ

ٖ اؾرتفازٜ ٕ٘رٛز ٚ زض   ترٛا ٞای ضیكٝ ٚاحس ٘ؿُ اَٚ ٔری نٛضتی وٝ فطضیٝ نفط ضز ٘كٛز، اظ آظٖٔٛ

ٞای ضیكٝ ٚاحس ٘ؿُ اَٚ ٔطؾْٛ ٚ ٔتساَٚ ٘ػیط ایٓ پؿطاٖ ٚ قیٗ ٚ  نٛضت ضز فطضیٝ نفط، آظٖٔٛ

 ... واضایی ٘رٛاٞٙس زاقت.
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 گذاری تَرهی(. ًتایح آسهَى ٍابستگی هتقابل بیي کشَرّای با ًظام پَلی ّذف13خذٍل )

 هقذار آهارُ آسهَى فزیذهي فزیشهقذار آهارُ آسهَى  هقذار آهارُ آسهَى پسزاى

54/0 87/0 42/0 

 ارسش احتوال ارسش احتوال ارسش احتوال

83/0 51/0 75/0 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

زٞس فطضیٝ نفط ٔبٙی بط ؾسْ ٚدٛز ٘تایخ ٞط ؾٝ آٔاضٜ آظٖٔٛ پؿطاٖ، فطیع ٚ فطیسٔٗ ٘كاٖ ٔی

 10ٚ  5، 1زاض ترٛضٔی زض ؾرطٛ، ٔؿٙری    ٌرصاضی ٚابؿتٍی ٔتمابُ بیٗ وكٛضٞای با ٘ػاْ پِٛی ٞرسف 

ٞای پایایی ٘ؿُ اَٚ برطای آظٔرٖٛ پایرایی ٔتغیطٞرا اؾرتفازٜ      تٛاٖ اظ آظٖٔٛزضنس ضز ٘كسٜ ٚ ِصا ٔی

ؾاَ( آظٖٔٛ  21وكٛض( اظ زٚضٜ ظٔا٘ی ٔٛضز بطضؾی ) 20ٕ٘ٛز. با تٛدٝ بٝ وٕتط بٛزٖ تؿساز ٔماطؽ )

اؾت.  T>Nپایایی ٔتغیطٞا زض قطایطی اؾت وٝ  ضیكٝ ٚاحس ایٓ، پؿطاٖ ٚ قیٗ آظٖٔٛ ٔٙاؾبی بطای

 ٘تایخ ایٗ آظٖٔٛ زض دسَٚ ظیط اضائٝ قسٜ اؾت:

 (. ًتایح آسهَى پایایی هتغیزّای تحقیق بِ رٍش این، پسزاى ٍ شیي14خذٍل )

 ارسش احتوال Zهقذار آهارُ  ًام هتغیزّا
LES 37/0- 35/0 
INF 78/5- 000/0 

EXVOL‌67/3- 004/0 
LMC 53/4 99/0 
LTO 88/1 97/0 

DLM2/GDP 32/10- 000/0 
LINV 42/1- 41/0 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 
ثباتی ٘رطخ ٔرؤثط اؾرٕی اضظ ٚ    ٘تایخ پایایی ٔتغیطٞا بیاٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ٔتغیطٞای ٘طخ تٛضْ، بی

-٘ؿبت ٘طخ ضقس ٘مسیٍٙی بٝ تِٛیس ٘اذاِم زاذّی پایا زض ؾطح ٚ ؾایط ٔتغیطٞا زض ؾطح پایرا ٕ٘ری  

ْ     باقٙس. پؽ اظ تفاضُ ٞرای اضظی، ٍِراضیتٓ   ٌیطی ٔطتبرٝ اَٚ اظ ٔتغیطٞرای ٍِراضیتٓ ٔا٘رسٌاضی ٘ػرا

ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیس، ٍِاضیتٓ زضدٝ باظ بٛزٖ التهاز ٚ ٍِاضیتٓ تكىیُ ؾطٔایٝ ثابت ٘اذاِم زاذّری،  

 ٘تایخ آظٖٔٛ بیاٍ٘ط پایایی ایٗ ٔتغیطٞا بٛزٜ اؾت.
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 گیزیهتغیزّای تحقیق پس اس یک هزتبِ تفاضل(. ًتایح آسهَى پایایی 15خذٍل )

 ارسش احتوال Zهقذار آهارُ  ًام هتغیزّا
dLES 36/4- 000/0 
dLMC 69/3- 002/0 
dLTO 21/5- 000/0 
dLINV 02/6- 000/0 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

ٌیطی پایرا  ٘تایخ آظٖٔٛ ایٓ، پؿطاٖ ٚ قیٗ بیاٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ٔتغیطٞا بؿس اظ یه ٔطتبٝ تفاضُ

قٛز. زض ازأٝ زضنس ضز ٔی 10ٚ  5، 1زاض ٞا زض ؾطٛ، ٔؿٙی قسٜ ٚ فطضیٝ نفط ٔبٙی بط ٘اپایایی آٖ

قرٛز.  ٞای ؾیاؾت پرِٛی برطآٚضز ٔری    ٞای ٘ؿبت ٘طخ ضقس ٘مسیٍٙی بٝ تِٛیس بٝ ؾٙٛاٖ قٛنقٛن

ایٗ اٍِٛ  . زضاؾتٞا اٍِٛی پؿٕا٘س یا دّٕٝ اذتلاَ ٞای ٔٙاؾب دٟت بطآٚضز قٛنیىی اظ ضٚـ

ٌیطی اظ ضٚـ ذطی ابتسا ضٚ٘س بّٙسٔست ٔتغیط ٘ؿبت ٘طخ ضقرس ٘مرسیٍٙی برٝ تِٛیرس ٔحاؾربٝ      با بٟطٜ

قرٛز. زض نرٛضتی   قسٜ ٚ ؾ،ؽ اذتلاف ٔمساض ٚالؿی اظ ضٚ٘س بّٙسٔست بٝ ؾٙٛاٖ پؿٕا٘س تؿطیف ٔی

ی وٝ ٔمساض پؿٕا٘س ٔجبت باقس، بٝ ؾٙٛاٖ قرٛن ٔجبرت ٚ زض نرٛضت ٔٙفری برٛزٖ آٖ، قرٛن ٔٙفر       

ٞای تٛضٔی زض زٚ ٚضؿیت آضاْ، ٔلایرٓ ٚ قرسیس برطآٚضز    قٛز. زض ازأٝ اضائٝ ٘تایخ ٔحیطِحاظ ٔی

( ضفتراض غیطذطری   LRٕ٘رایی )  قٛز. لبُ اظ بطآٚضز لاظْ اؾت با اؾتفازٜ اظ آظٔرٖٛ ٘ؿربت ضاؾرت   ٔی

ٜ  26/174 بطای ٘طخ تٛضْ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌیطز وٝ بط اؾاؼ ٘تایخ ایٗ آٔاضٜ ٔمساض آٖ بطابط با  برٛز

قرٛز. زِیرُ   زاضی ٔٛضز ٘ػط ضز ٔری ٚ فطضیٝ نفط ٔبٙی بط ٚدٛز ضفتاض ذطی زض تٕأی ؾطٛ، ٔؿٙی

زض ٘ػط ٌطفتٗ زٚ ٚضؿیت بطای ٔحیط تٛضٔی ایٗ اؾت ورٝ برط اؾراؼ ٔؿیراض اطلاؾراتی آوائیره،       

ٓ  بٛزٜ وٝ زض ٔمایؿٝ با ؾایط ٚضؿیت 94/5ٔمساض ایٗ آٔاضٜ بطابط با  ، ٔتٛؾرط ٚ  ٞا ٕٞا٘ٙس ترٛضْ ٔلایر

برٛزٜ ٚ   71/0زاض ٔطتبٝ اَٚ ٘رطخ ترٛضْ بطابرط برا     . ٔمساض ٚلفٝاؾت ( وٕتط34/6) ؾٝ ٚضؿیت() سیقس

زاض بط ٘طخ تٛضْ زض زٚضٜ داضی زاضز. بٝ ؾباضت زیٍرط برا افرعایف یره ٚاحرسی      تأثیط ٔجبت ٚ ٔؿٙی

قایاٖ  یابس.زضنس افعایف ٔی 43/0)زضنسی( ٘طخ تٛضْ زض زٚضٜ ٌصقتٝ، ٔمساض تٛضْ زٚضٜ داضی 

 21/3ٚ زض ٚضرؿیت یره بطابرط برا      22/41شوط اؾت ٔمساض ؾطو اظ ٔبسأ زض ٚضؿیت نفط بطابط برا  

. بٙابطایٗ ٚضؿیت نفط بٝ ؾٙٛاٖ ٔحیط تٛضٔی قسیس ٚ ٚضرؿیت یره ٔحریط ترٛضٔی آضاْ یرا      اؾت
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ٔی ٌصاضی ترٛض ٔلایٓ زض ٘ػط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ٔیاٍ٘یٗ ٘طخ تٛضْ زض وكٛضٞای با ٘ػاْ پِٛی ٞسف

ٞرای ترٛضٔی   . زض بطآٚضز ٔؿازِٝ ٔطبٛ  بٝ اؾترطاح ٔحریط اؾت 93/6زض زٚضٜ ٔٛضز بطضؾی بطابط با 

اظ اٍِٛی ذٛزضٌطؾیٛ٘ی با ٚلفٝ بٟیٙٝ یه ٚ تغییط زض ؾطو اظ ٔبسأ اؾتفازٜ قسٜ اؾت. برٝ ؾبراضت   

 بٛزٜ وٝ ٘تایخ زض دسَٚ ظیط ٌعاضـ قسٜ اؾت: MSI  ٚAR(1)زیٍط 

 گذاری تَرهیکشَر با ًظام پَلی ّذف 20ّای تَرهی بزای زاج هحیط(. ًتایح استخ16خذٍل )

هقذار هتغیزّای تَضیحی 

ّای ٍ ٍضؼیت هحیط

 تَرهی

 ارسش احتوال Zهقذار آهارُ  ضزیب

INFit-1 43/0 62/14 000/0 

Cons0 22/41 3/28 000/0 

Cons1‌21/3 3/4 000/0 

 93/6هیاًگیي ًزخ تَرم: 

 47/1لگاریتن سیگوا: 

 -81/1765هقذار لگاریتن تابغ درستٌوایی: 

 94/5هقذار آهارُ اطلاػاتی آکائیک: 

 000/0(: PV، ارسش احتوال )26/174(: LRًوایی ) هقذار آهارُ ًسبت راست

 5/0احتوال هاًذگاری یا قزارگیزی در رصین اٍل یا هحیط تَرهی شذیذ: 
 99/0آرام:  احتوال هاًذگاری یا قزارگیزی در رصین دٍم یا هحیط تَرهی

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ

زض برف بؿسی ٔاتطیؽ احتٕاَ ا٘تمالات بیٗ زٚ ضغیٓ یرا ٚضرؿیت ترٛضٔی قرسیس ٚ ٔلایرٓ زض      

 دسَٚ ظیط ٕ٘ایف زازٜ قسٜ اؾت:

 (. بزآٍرد هاتزیس اًتقالات ٍ خابدایی بیي دٍ ٍضؼیت یا رصین17خذٍل )

هی شذیذ( در دٍ سهاى احتوال قزارگیزی یا هاًذگاری در رصین صفز )هحیط تَر
t  ٍt+1 

5/0 

بِ هحیط تَرهی آرام در دٍرُ  tاحتوال اًتقال اس ٍضؼیت تَرهی شذیذ در دٍرُ 
t+1 

5/0 

بِ هحیط تَرهی شذیذ در دٍرُ  tاحتوال اًتقال اس ٍضؼیت تَرهی آرام در دٍرُ 
t+1 

01/0 

 t  ٍt+1 99/0احتوال قزارگیزی یا هاًذگاری در رصین یک در دٍ سهاى 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 
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زٞس احتٕاَ ٔا٘سٌاضی ایٗ ٌطٜٚ اظ وكٛضٞا زض ٔحیط تٛضٔی یه ٘تایخ دسَٚ فٛق ٘كاٖ ٔی 

بٛزٜ وٝ بیكتط اظ وكٛضٞای با ٘ػراْ پرِٛی ٍِٙرط اضظی اؾرت. اظ ؾرٛی       99/0یا آضاْ ٚ ٔلایٓ بطابط با 

     ْ ٚ ٔلایرٓ بیكرتط اظ ٔحریط     زیٍط تؿساز بیكتطی اظ وكرٛضٞا احتٕراَ بمایكراٖ زض ٔحریط ترٛضٔی آضا

ٞای نفط ٚ یره زض وكرٛضٞای برا    . ٕٞ ٙیٗ ضطایب بطآٚضز قسٜ ضغیٓاؾتتٛضٔی نفط یا قسیس 

 ٌصاضی تٛضٔی وٕتط اظ ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی اؾت.٘ػاْ پِٛی ٞسف

اٌط ٞط یره اظ وكرٛضٞا زض ٞرط     آٔسٜ زؾت بٝٞای تٛضٔی با تٛدٝ بٝ ٘تایخ بطای تؿطیف ٔحیط

 ٗیا طیغٛضٔی نفط )قسیس( لطاض ٌطفت ٔمساض ٔتغیط ٔذاظی بطابط با ؾسز یه ٚ زض ؾاِی زض ٔحیط ت

قٛز. برٝ ؾبراضت زیٍرط    نٛضت )لطاضٌیطی زض ٔحیط تٛضٔی آضاْ ٚ ٔلایٓ( بطابط با نفط تؿطیف ٔی

قٛز. پؽ اظ ٞای تٛضٔی آضاْ ٚ قسیس زض لاِب ٔتغیط ٔذاظی زض ٔسَ ٟ٘ایی زض ٘ػط ٌطفتٝ ٔیٔحیط

ثباتی ٘طخ ٔؤثط اؾٕی اضظ زض ایرٗ ٌرطٜٚ اظ وكرٛضٞا    ٞای تٛضٔی، لاظْ اؾت ٔتغیط بیبطآٚضز ٔحیط

ٌیطی اظ آٔاضٜ آظٖٔٛ فیكط ٚ ضطیب لاٌطا٘ػ ٚدٛز بطآٚضز قٛز. بطای ایٗ ٔٙػٛض لاظْ اؾت با بٟطٜ

 ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ زض ضفتاض ٘طخ ٔؤثط اؾٕی اضظ آظٖٔٛ قٛز. ٘تایخ زض دسَٚ ظیط اضائٝ قسٜ اؾت:

 (. آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس در رفتار ًزخ هؤثز اسوی ارس18) خذٍل

 ارسش احتوال هقذار آهارُ آسهَى ًام آهارُ

 59/1435 000/0 (LRًوایی ) ًسبت راست

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

زٞس بط اؾاؼ آٔاضٜ زضؾتٕٙایی فطضریٝ نرفط ٔبٙری برط ؾرسْ ٚدرٛز       ٘تایخ دسَٚ فٛق ٘كاٖ ٔی

ضفتاض ٘طخ ٔؤثط اؾٕی اضظ ضز قسٜ ٚ ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ زض ضفتاض ٍِاضیتٓ ٘طخ ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ زض 

ٝ بٝ ٕ٘ٛزاض ٔذصٚض دٕلات اذتلاَ ٔؿازِٝ ٔیاٍ٘یٗ، لاظْ ٔؤثط اؾٕی اضظ تأییس ٔی قٛز. زض ازأٝ با تٛد

ٗ ٔتحطن یا  ٝ ذٛزضٌطؾیٛ٘ی ٚ ٔیاٍ٘ی ٝ ٚاضیا٘ؽ قططی ٔطتب ٔبیٗ  Pتؿییٗ قٛز.  p  ٚqاؾت زض ٔؿازِ

 .اؾتزاض ٚاضیا٘ؽ قططی زٞٙسٜ ٔمساض ٚلفٝ٘كاٖ qتبٝ ٔذصٚض دٕلات اذتلاَ ٚ ٔط
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برط اؾراؼ    GARCH(0,1)بٝ تطتیرب یره ٚ یره یرا      p  ٚqتطیٗ ٚلفٝ بطای بط ایٗ ٔبٙا ٔٙاؾب

َ    قسٜٗ ییتؿ( 23/5) وٕتطیٗ ٔؿیاض آوائیه ٘برٛزٖ تٛظیرؽ دٕرلات اذرتلاَ، ٔرسَ       ٚ برٝ زِیرُ ٘طٔرا

 وٝ زض دسَٚ ظیط اضائٝ قسٜ اؾت: بطآٚضز قسٜ 1یافتٝطای تؿٕیٓبطآٚضزقسٜ با فطو تٛظیؽ ذ

 ًزخ هؤثز اسوی ارس (. ًتایح تخویي هؼادلِ هیاًگیي19خذٍل )

 ارسش احتوال Zهقذار آهارُ  ضزیب ًام هتغیزّا

 000/0 69/3 17/2 ػزض اس هبذأ

هقذار ٍقفِ دار هزتبِ اٍل لگاریتن 

 (LNEERit-1ًزخ هؤثز اسوی ارس )
65/0 17/4 000/0 

هقذار ٍقفِ دار هزتبِ دٍم لگاریتن 
 (LNEERit-2ًزخ هؤثز اسوی ارس )

15/0 49/3 003/0 

 03/9(: AICهقذار آهارُ اطلاػاتی آکائیک )

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

 (. ًتایح تخویي هؼادلِ ٍاریاًس شزطی خولات اختلال20خذٍل )

 ارسش احتوال Zهقذار آهارُ  ضزیب ًام هتغیزّا

 24/0 22/1 21/1 ػزض اس هبذأ

 000/0 77/269 48/0 دار ٍاریاًس شزطیهقذار ٍقفِ

 78/9(: Fهقذار آهارُ فیشز )

 000/0ارسش احتوال: 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

زاض ٚاضیا٘ؽ قططی بطابط زٞس ضطیب ٔمساض ٚلفٝ٘تایخ ترٕیٗ ٔؿازِٝ ٚاضیا٘ؽ قططی ٘كاٖ ٔی

زٞٙرسٜ پایرساضی ٔؿازِرٝ    وٝ ٘كاٖ اؾتاظ یه  تط ٚ وٛچهزاض آٔاضی ٔؿٙیبٛزٜ ٚ بٝ ِحاظ  48/0با 

 ٞای ٚاضزٜ بٝ ٚاضیا٘ؽ قططی دٕلات اذتلاَ حاِت ٌصضا زاضز.ٚاضیا٘ؽ قططی بٛزٜ ٚ قٛن

ْ ای ٚ تحّیُٞای زٚضٌٜیطی اظ ٔسَزض برف پایا٘ی با بٟطٜ ٞرای اضظی  ٞای بما، ٔا٘سٌاضی ٘ػرا

َ    ٘ػاْ پِٛی ٞرسف وكٛض با  20اتراش قسٜ زض  برطآٚضز   1999-2020ٞرای  ٌرصاضی ترٛضٔی طری ؾرا

                                                             
1. Generalized Error Distribution 
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قٛز. بٙابطایٗ ضرطٚضی اؾرت ا٘تررا  بریٗ اٍِرٛی پاضأتطیره ٘ػیرط وراوؽ ٚ اٍِٛٞرای قربٝ            ٔی

 ٞای ٚیبَٛ ٚ ٍِاضیتٓ ٘طٔاَ نٛضت ٌیطز.پاضأتطیه با تٛظیؽ

 (. ًتایح آسهَى ریسک تٌاسبی کاکس21خذٍل )

 ارسش احتوال ِ آسادیدرخ دٍ-هقذار آهارُ آسهَى کای

63/13 7 045/0 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 

زٞس فطضیٝ نفط ٔبٙی بط ٔٙاؾب بٛزٖ اٍِرٛی وراوؽ زض   زٚ ٘كاٖ ٔی-٘تایخ ٔمساض آٔاضٜ وای

تٛاٖ اظ اٍِٛی واوؽ بٝ ؾٙٛاٖ اٍِٛی پاضأتطیره  زضنس ضز قسٜ ٚ ِصا ٕ٘ی 10ٚ  5زاض ؾطح ٔؿٙی

ٌیطی با ٔٙطك ٘ػطی ٘یرع ؾراظٌاض اؾرت ظیرطا زض نرٛضت      ایٗ ٘تیذٝ بطای ترٕیٗ ٔسَ اؾتفازٜ ٕ٘ٛز.

بیكتط بٛزٖ تؿساز ٔتغیطٞای تٛضیحی فطو ثبات ضیؿه ٚ ٔراططٜ ضا زض ضفتاض ٔتغیط ٔا٘رسٌاضی یرا   

 .ؿتی٘ٞای اضظی نحیح بمای ٘ػاْ

ٞرای ٚیبرَٛ؛   زض ازأٝ بطای ا٘ترا  تٛظیؽ ٔٙاؾب زض اٍِٛٞای قربٝ پاضأتطیره اظ بریٗ تٛظیرؽ    

ایی، ٌأا ٚ ٍِاضیتٓ ٘طٔاَ اظ آٔاضٜ آظٖٔٛ آوائیه بٝ زِیُ بیكرتط برٛزٖ تؿرساز ٔكراٞسات ٔرٛضز      ٕ٘

ٚ وٕترط اظ   56/5بطضؾی اؾتفازٜ قسٜ وٝ ٔمساض آٔاضٜ آظٖٔٛ آوائیه بطای تٛظیرؽ ٚیبرَٛ بطابرط برا     

ْ  اؾتٞا ؾایط تٛظیؽ فتٗ ٞرای اضظی برا زض ٘ػرط ٌرط    . ٘تایخ ترٕیٗ ٔسَ بطای ٔا٘سٌاضی یا بمرای ٘ػرا

 تٛظیؽ ٚیبَٛ زض دسَٚ ظیط ٌعاضـ قسٜ اؾت:

ذگاری ًظام22خذٍل ) لَی ّذف اّی ارسی(. ًتایح تخویي هاً اّی با ًظام پ رَ ُ کش یٍبَل در گزٍ رَهی با فزض تَسیغ   گذاری ت

 ارسش احتوال Zهقذار آهارُ  ضزیب ػزض اس هبذأ ٍ هتغیزّای تَضیحی

C )000/0 -52/25 -77/5 )ػزض اس هبذأ 

    008/2- 27/2- 03/0 

NEG‌99/2 51/2 01/0 

LINV 66/1 91/2 004/0 

LMC 008/0- 81/6- 000/0 

LTO 2/1 83/3 000/0 

EXVOL 39/0- 97/1- 06/0 

INFE 52/0- 08/3- 002/0 

 ٞای تحمیكٔأذص: یافتٝ 
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ٓ      ٘تایخ دسَٚ فٛق زلاِت بط ایٗ زاضز ورٝ ٔتغیطٞرای قرٛن     ٞرای ٔجبرت ٚ ٔٙفری ٘ؿربت حذر

ٌرصاضی ترٛضٔی زاقرتٝ برٝ     ٘مسیٍٙی بٝ تِٛیس بٝ تطتیب تأثیط ٔٙفی ٚ ٔجبت بط ٔا٘رسٌاضی ٘ػراْ ٞرسف   

ٚاحس اظ ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ اضظی واؾرتٝ قرسٜ    008/2طٛضی وٝ با افعایف یه ٚاحسی قٛن ٔجبت، 

ْ    99/2وٝ با افعایف یه ٚاحسی قٛن ٔٙفی، بٝ ٔیعاٖ  زضحاِی ٞرای اضظی برطای    ٚاحرس بمرای ٘ػرا

یابس. ٔتغیط تكرىیُ ؾرطٔایٝ ثابرت ٘اذراِم     ٌصاضی تٛضٔی افعایف ٔیبا ٘ػاْ پِٛی ٞسف وكٛضٞای

ْ زاذّی تأثیط ٔجبت ٚ ٔؿٙی ٞرای اضظی زاقرتٝ برٝ طرٛضی ورٝ برا افرعایف یره          زاض بط ٔا٘سٌاضی ٘ػرا

ٝ  ٚاحرس افرعایف ٔری    66/1ٚاحسی آٖ، ٔیعاٖ بمای ٘ػاْ اضظی  ٞرای ٟ٘رایی تِٛیرس زاضای     یابرس. ٞعیٙر

ٞای اضظی اؾت بسیٗ تطتیب وٝ ا٘تػاض بط ایٗ اؾرت   زاض بط ٔیعاٖ بمای ٘ػأْٙفی ٚ ٔؿٙی تأثیطٌصاضی

ٞرای اضظی بیكرتط ٚ ٔا٘رسٌاضی     با افعایف ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیس ٚ واٞف حاقیٝ ؾٛز دابذایی بیٗ ٘ػاْ

زض یه ٘ػاْ اضظی ٕٞا٘ٙس ٍِٙط اضظی واٞف یابس. اظ ؾٛی زیٍط با افرعایف ٞعیٙرٝ ٟ٘رایی تِٛیرس اظ     

ططیك افعایف قاذم بٟای والاٞا ٚ ذسٔات ٔهطفی بٝ ٔیعاٖ یه ٚاحس، بما ٚ ترساْٚ ٘ػراْ اضظی   

وٙس. ٔتغیط زضدٝ باظ برٛزٖ التهراز ترأثیط    ٚاحس واٞف پیسا ٔی 008/0ٌصاضی تٛضٔی بٝ ٔیعاٖ ٞسف

ٞرای ترٛضٔی ترأثیط ٔٙفری ٚ برط ٔا٘رسٌاضی       ثباتی ٘طخ ٔؤثط اؾرٕی اضظ ٚ ٔحریط  ٔجبت ٚ ٔتغیطٞای بی

ٌرصاضی  ٞای اضظی ٞرسف ثباتی ٘طخ ٔؤثط اؾٕی اضظ بط ٔا٘سٌاضی ٘ػاْٞای اضظی زاض٘س تأثیط بی ػاْ٘

ٞرای ترٛضٔی ٘یرع ترأثیط ٔٙفری ٚ      زاض اؾرت. ٔتغیرط ٔحریط   زضنرس ٔؿٙری   10زاض تٛضٔی زض ؾطح ٔؿٙی

فعایٙرسٜ  ٞای اضظی زاقتٝ بٝ طٛضی وٝ با لطاض ٌطفتٗ زض ٔحیط تٛضٔی قسیس ٚ  زاض بط بمای ٘ػاْ ٔؿٙی

قرٛز. بٙرابطایٗ زض قرطایطی    ٚاحس واؾتٝ ٔری  52/0ٌصاضی تٛضٔی بٝ ٔیعاٖ اظ بمای ٘ػاْ اضظی ٞسف

ضٚز ٔا٘رسٌاضی یرا بمرای ٘ػراْ     ٞرای ترٛضٔی برالا ٕٞرطاٜ اؾرت، ا٘تػراض ٔری       وٝ با ا٘تػراضات ٚ ٔحریط  

 ٌصاضی تٛضٔی واؾتٝ قسٜ ٚ دابذایی بٝ ؾٕت ٘ػاْ ٍِٙط اضظی نٛضت ٌیطز. ٞسف
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ٌرصاضی  زٞرس احتٕراَ بمرای زٚضٜ ٔا٘رسٌاضی ٘ػراْ ٞرسف      ٔیط ٘كاٖ ٔری  -٘تایخ ٕ٘ٛزاض واپلاٖ 

زض ؾراَ   نرفط ٚ احتٕراَ ؾرسْ بمرای آٖ اظ     2020بٝ نفط زض ؾراَ   1999زض ؾاَ  971/0تٛضٔی اظ 

افررعایف یافتررٝ اؾررت. ٕٞ ٙرریٗ احتٕرراَ ورراٞف ٔا٘ررسٌاضی ٘ػرراْ     2020بررٝ یرره زض ؾرراَ   1999

. قرایاٖ شورط اؾرت    اؾرت  2020ٌصاضی تٛضٔی بٝ نٛضت تسضیذی ٚ با قیب ٔلایٓ ترا ؾراَ    ٞسف

تطی ٘ؿبت بٝ ٘ػاْ پِٛی ٍِٙرط  ٌصاضی تٛضٔی با ؾطؾت آٞؿتٝواٞف احتٕاَ بمای ٘ػاْ پِٛی ٞسف

 ٌیطز.ٔیاضظی نٛضت 

ٖ  زضؾتٕٙاییبا ٔؿیاضٞای ٍِاضیتٓ زض ازأٝ  برٝ ٔمایؿرٝ زٚ    ٚ ٘یع ٔؿیاض اطلاؾاتی آوائیه پیطأرٛ

٘تایخ ٔطبرٛ  برٝ ٔٙاؾرب برٛزٖ تٛظیرؽ ٚیبرَٛ برطای         تٛظیؽ ٚیبَٛ ٚ ٍِاضیتٓ ٘طٔاَ پطزاذتٝ قسٜ وٝ

ظیرط ٌرعاضـ قرسٜ    ٞا ٕٞا٘ٙس تٛظیؽ ٍِاضیتٓ ٘طٔاَ زض درسَٚ  بطآٚضز ٔسَ زض ٔمایؿٝ با ؾایط تٛظیؽ

 اؾت:

 ًوایی ٍ هؼیار آکائیک بزای دٍ تَسیغ ٍیبَل ٍ لگاریتن ًزهال (. ًتایح آهارُ لگاریتن راست23خذٍل )

آهارُ لگاریتن درستٌوایی  ًَع تَسیغ
LL 

 (AICهؼیار آکائیک )

 -41/1918 43/3843 (Weibulٍیبَل )

 -35/1910 2/3798 (Lognormalلگاریتن ًزهال )

 ٞای تحمیكیافتٝٔأذص:  

برطای تٛظیرؽ ٚیبرَٛ     LLتٛاٖ بیاٖ وطز وٝ ٔمساض دبطی آٔراضٜ  با تٛدٝ بٝ ٘تایخ دسَٚ فٛق ٔی

ترط ٚ ٘یرع ٔؿیراض اطلاؾراتی آوائیره برطای ایرٗ تٛظیرؽ زض ٔمایؿرٝ برا تٛظیرؽ ٍِراضیتٓ ٘طٔراَ               بعضي

ت برٝ تٛظیرؽ   تط اؾت. بٙابطایٗ ایٗ ٔؿیاضٞا ٘یع زلاِرت برط ٔٙاؾرب برٛزٖ تٛظیرؽ ٚیبرَٛ ٘ؿرب        وٛچه

 ْ ٌرصاضی ترٛضٔی زاضز. برط    ٞرای اضظی ٞرسف  ٍِاضیتٓ ٘طٔاَ بطای ترٕیٗ طَٛ زٚضٜ ٔا٘سٌاضی ٘ػرا

ٜ  ٔطرط، ٞرای  اؾاؼ فطضیٝ زض بررف ٔمسٔرٝ ٔماِرٝ، ٞرط ؾرٝ فطضریٝ زض ذهرٛل ترأثیط ٔجبرت           قرس

زاض ٞرای ٔٙفری حذرٓ ٘مرسیٍٙی ٚ ٘یرع ترأثیط ٔٙفری ٚ ٔؿٙری        ٞای ٔجبت ٚ ٘یع تأثیط ٔٙفی قٛن قٛن

 قٛز.ٞای اضظی زض ٞط زٚ ٌطٜٚ وكٛضٞا ضز ٕ٘یٞای تٛضٔی قسیس بط ٔا٘سٌاضی ٘ػأْحیط
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ْ 2022إِّّی پَٛ )بٙسی نٙسٚق بیٗزض ایٗ ٔطاِؿٝ، با اؾتفازٜ اظ تمؿیٓ ٞرای پرِٛی ٚ اضظی   ( اظ ٘ػرا

 9ٞای تٛضٔی بط احتٕاَ ٔا٘سٌاضی زض طٞای حذٓ ٘مسیٍٙی ٚ ٔحیوكٛضٞا، بٝ بطضؾی تأثیط قٛن

-2020ٞرای  ٌصاضی تٛضٔی طی ؾاَوكٛض با ٘ػاْ پِٛی ٞسف 20وكٛض با ٘ػاْ پِٛی ٍِٙط اضظی ٚ 

ٞرای ٔجبرت ٚ ٔٙفری    ٌیطی اظ ضٚـ پؿٕا٘س، قٛنپطزاذتٝ قس. بطای ایٗ ٔٙػٛض، ابتسا با بٟطٜ 1999

كرٛضٞا برطآٚضز قرس. زض ازأرٝ برٝ ضٚـ      ٘ؿبت ٘طخ ضقس ٘مسیٍٙی بٝ تِٛیس برطای ٞرط زٚ ٌرطٜٚ اظ و   

ی ٔٛضز ٔطاِؿرٝ اؾرترطاح ٚ ٔراتطیؽ    وكٛضٞاٞای تٛضٔی بطای غیطذطی چطذكی ٔاضوٛف ٔحیط

ٓ  ٞا تؿییٗ قس. زض بررف زیٍرط برٝ ضٚـ    احتٕاَ ا٘تماَ بیٗ ضغیٓ یافترٝ تحرت   ذٛزضٌطؾریٛ٘ی تؿٕری

( 2006ٛؾط ؾرطٔٙٛ ٚ ٌطیرط )  ٚ ضٚیىطز اضائٝ قسٜ ت ٞای تابّٛییقطایط ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ زض زازٜ

 ٓ ثبراتی ٘رطخ ٔرؤثط     یافترٝ بری  با تهطیح ٔؿازِٝ ٔیاٍ٘یٗ ٚ ٚاضیا٘ؽ قططی با فطو تٛظیؽ ذطای تؿٕری

زض برف پایا٘ی اؾتفازٜ ٚ ؾرسْ   اؾٕی اضظ بطآٚضز قس وٝ ٘تایخ زلاِت بط پایساضی اٍِٛ زاقتٝ اؾت.

بٝ پاضأتطیه، آظٔرٖٛ قرس ورٝ    ٞای قاؾتفازٜ اظ اٍِٛی واوؽ بٝ ؾٙٛاٖ ضٚـ پاضأتطیه ٚ ضٚـ

ٞای قربٝ پاضأتطیره برٝ درای ضٚـ پاضأتطیره      ٘تایخ بیاٍ٘ط ضز فطضیٝ نفط ٚ ٔٙاؾب بٛزٖ ضٚـ

ٞای پطواضبطز زض اٍِٛٞای قبٝ پاضأتطیه زٚ تٛظیرؽ ٚیبرَٛ ٚ ٍِراضیتٓ    واوؽ زاضز. زض بیٗ تٛظیؽ

ٌیط٘رس ورٝ ٘ترایخ    فازٜ لرطاض ٔری  ٞای اضظی ٔٛضز اؾت٘طٔاَ ٔؿٕٛلاً زض ترٕیٗ احتٕاَ ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ

ٔؿیاضٞای اطلاؾاتی ٘كاٖ زاز تٛظیؽ ٚیبَٛ بٝ ؾٙٛاٖ تٛظیرؽ ٔٙاؾرب زض برطآٚضز اٍِرٛی ٟ٘رایی بایرس       

ٞای ٔجبت ٚ ٔٙفی بٝ تطتیب تأثیط ٔٙفری ٚ  ترٕیٗ ٔسَ ٟ٘ایی ٘كاٖ زاز وٝ قٛن خی٘تا ا٘ترا  قٛز.

ٞط زٚ ٌطٜٚ اظ وكٛضٞا زاقتٝ ٚ ٔتغیطٞرای  ٞای اضظی زض زاض بط ٔا٘سٌاضی یا بمای ٘ػأْجبت ٚ ٔؿٙی

تكىیُ ؾطٔایٝ ثابت ٘اذاِم زاذّی، زضدٝ باظ بٛزٖ التهاز ٚ ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیس بٝ تطتیب تأثیطٞای 

 ْ ٝ       ٔجبت، ٔجبت ٚ ٔٙفی بط بمای ٘ػرا ا٘رس. ٔتغیرط   ٞرای اضظی زض ٌرطٜٚ وكرٛضٞای ٔرٛضز بطضؾری زاقرت

ْ   زاض برط بمرا  ٞای تٛضٔی تأثیط ٔٙفری ٚ ٔؿٙری  ٔحیط ٞرای اضظی زض ٞرط زٚ ٌرطٜٚ اظ    ٚ ٔا٘رسٌاضی ٘ػرا

ْ      وكٛضٞای ٔٛضز ٔطاِؿٝ زاقتٝ أا تأثیط ٔتغیط بی ٍِٙطٌراٜ   ثباتی ٘رطخ ٔرؤثط اؾرٕی اضظ برط بمرای ٘ػرا

زاضی ٞٓ بٝ تطتیبات اضظی اتراش قسٜ ٘ػاْ اضظی تجبیرت قرسٜ   زاض ٘بٛزٜ ٚ زِیُ ؾسْ ٔؿٙیاضظی ٔؿٙی
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زٞس. اظ ؾرٛی زیٍرط   ثباتی ضا واٞف ٔیزٜ وٝ أىاٖ تكسیس بیزضنس ٚ ٔحسٚز بٛ 2با زأٙٝ ٘ٛؾاٖ 

ٌرصاضی ترٛضٔی برا ضرطایب بیكرتط برط       ٞای ٔجبت ٚ ٔٙفی ؾیاؾت پِٛی زض ٘ػراْ اضظی ٞرسف  قٛن

ٞرای   ٌیطی با ٔاٞیت ؾیاؾت ٌصاضی تٛضٔی ٚ ... تأثیطٌصاض بٛزٜ وٝ ایٗ ٘تیذٝٔا٘سٌاضی ٘ػاْ ٞسف

ٞای اضظی بطای ٞط زٚ ٌطٜٚ احتٕاَ بما ٚ ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ پِٛی ایٗ ٌطٜٚ اظ وكٛضٞا ؾاظٌاض اؾت.

ٔیع ٘یع تطؾیٓ قس ورٝ ٘ترایخ زلاِرت برط وراٞف احتٕراَ بمرا ٚ         -اظ وكٛضٞا بٝ ٚؾیّٝ ٕ٘ٛزاض واپلاٖ

ٌرصاضی ترٛضٔی زاقرتٝ أرا ایرٗ وراٞف برطای ٘ػراْ         ٞای پِٛی ٍِٙرط اضظی ٚ ٞرسف  ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ

پرصیطز. برٝ ؾبراضت زیٍرط     ٝ ٘ػاْ ٍِٙط اضظی ا٘ذاْ ٔیٌصاضی تٛضٔی با ؾطؾت وٕتطی ٘ؿبت ب ٞسف

ٞای ترٛضٔی ٚ تغییطپرصیطی   ٌصاضی تٛضٔی واٞف احتٕاَ بما بٝ زِیُ واٞف ا٘حطافزض ٘ػاْ ٞسف

اظ ایٗ پػٚٞف با ٔبا٘ی ٘ػرطی   آٔسٜ زؾت بٌٝیطز. ٘تایخ تط نٛضت ٔیوٕتط ٘طخ اضظ وٙستط ٚ آٞؿتٝ

 ( ٕٞؿٛ ٚ ؾاظٌاض اؾت.2019( ٚ ؾٛا )2022ٞاٖ )تحمیك ٚ ٔطاِؿات تذطبی ٘ػیط تٛضَ ٚ اٚض

ٞرای پرِٛی، ٔحریط    ٞای ؾیاؾت پِٛی، ٘ػاْاظ بطضؾی تأثیط قٛن آٔسٜ زؾت بٝبط اؾاؼ ٘تایخ 

ٌرصاضی ترٛضٔی ٔرٛاضز    ٞای پِٛی ٍِٙط اضظی ٚ ٞسفثباتی ٘طخ اضظ بط احتٕاَ بمای ٘ػاْتٛضٔی، بی

ٌرصاضاٖ التهرازی    اظ ٘تایخ ایٗ ٔطاِؿٝ بٝ ؾیاؾرت  ٞای ؾیاؾتی بطآٔسٜتطیٗ تٛنیٝ شیُ بٝ ؾٙٛاٖ ٟٔٓ

 قٛز:وكٛضٞای ٔٛضز بطضؾی پیكٟٙاز ٔی

 زاض برط احتٕراَ   ٞای ٔجبت حذٓ ٘مسیٍٙی تأثیط ٔٙفی ٚ ٔؿٙیاظ آ٘ذا وٝ زض ایٗ پػٚٞف قٛن

ٌصاضاٖ پِٛی  قٛز ؾیاؾتپیكٟٙاز ٔی بمای ٘ػاْ اضظی زض ٞط زٚ ٌطٜٚ اظ وكٛضٞا زاقتٝ اؾت،

ی ٘ػیط افعایف ٘طخ بٟرطٜ  ا٘مباضٞای پِٛی  ضقس ٘مسیٍٙی اظ ططیك اؾٕاَ ؾیاؾت با وٙتطَ ٘طخ

 ٞای اضظی وٕه ٕ٘ایٙس. ٚ افعایف ٘طخ تٙعیُ بٝ افعایف احتٕاَ بما ٚ ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ

 ٞای تٛضٔی قسیس تأثیط ٔٙفی بط احتٕاَ بما ٚ ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ اضظی زاقتٝ اؾت. پیكرٟٙاز  ٔحیط

التهازی ٚ پِٛی ضٕٗ وٙتطَ قاذم بٟای والاٞا ٚ ذسٔات ٔهطفی ٌصاضاٖ  قٛز ؾیاؾتٔی

ٞای تٛضٔی آضاْ ٚ ٔلایرٓ  ٚ وٙتطَ ٘طخ تٛضْ ظٔیٙٝ وٙتطَ ٘طخ تٛضْ ٚ بٝ تبؽ آٖ بٝ ایذاز ٔحیط

وٕه ٕ٘ایٙس. با واٞف ٘طخ تٛضْ ٚ لطاض ٌطفتٗ التهاز زض ٔحیط تٛضٔی آضاْ ٚ ٔلایٓ، ا٘تػراض  
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ْ   بط ایٗ اؾت تغییطپصیطی ٘طخ اضظ ٞرای اضظی  ٘یع واٞف یافتٝ ٚ زض ٘تیذٝ بما ٚ ٔا٘رسٌاضی ٘ػرا

 افعایف یابس.

         زاض برط احتٕراَ بمرا ٚ    اظ آ٘ذا وٝ تكرىیُ ؾرطٔایٝ ثابرت ٘اذراِم زاذّری ترأثیط ٔجبرت ٚ ٔؿٙری

ٌرصاضاٖ التهرازی ٚ ٔراِی اظ     قرٛز ؾیاؾرت  ٞای اضظی زاقتٝ اؾت، پیكٟٙاز ٔری ٔا٘سٌاضی ٘ػاْ

ذهٛنی ٚ زِٚتی، افعایف ؾرٟٓ آٖ زض تِٛیرس ٘اذراِم     ٌصاضی برفططیك ٌؿتطـ ؾطٔایٝ

زاذّی ٚ اضتمرای وراضایی آٖ، برٝ افرعایف تِٛیرس ٚ ضقرس التهرازی ٚ وراٞف ؾرطح ؾٕرٛٔی           

ٞا ٚ واٞف آثاض ا٘تماِی تغییطات ٘طخ اضظ ٔبازضت ٕ٘ٛزٜ ٚ زض ٘تیذٝ ترساْٚ ٚ ٔا٘رسٌاضی    لیٕت

 ٞای اضظی ضا افعایف زٞٙس. ٘ػاْ

 زاض بط احتٕاَ بما ٚ ٔا٘سٌاضی ٘ػراْ اضظی  ی تذاضی تأثیط ٔٙفی ٚ ٔؿٙیٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیس قطوا

ٌصاضاٖ التهازی اظ ططیرك وٙترطَ قراذم     قٛز ؾیاؾت ٔٛضز بطضؾی زاقتٝ اؾت، پیكٟٙاز ٔی

ٚ  بٟای والاٞا ٚ ذسٔات ٔهطفی ٚ افعایف ٘طخ ٔؤثط حمیمی اضظ بٝ واٞف ٞعیٙٝ ٟ٘ایی تِٛیرس 

ْ   افعایف غطفیت تِٛیس ٚ ضقس التهازی ٞرای اضظی ضا  وٕه ٕ٘ٛزٜ ٚ ظٔیٙٝ تساْٚ ٚ بمرای ٘ػرا

 فطاٞٓ ٕ٘ایٙس.

 ٔتغیط زضدٝ باظ بٛزٖ التهاز تأثیط ٔجبت ٚ ٔؿٙی  ْ ٞرای اضظی  زاض بط احتٕاَ بما ٚ ٔا٘رسٌاضی ٘ػرا

ٌرصاضاٖ تذراضی ٚ التهرازی برا افرعایف غطفیرت        قٛز ؾیاؾتضٚ پیكٟٙاز ٔی زاقتٝ اؾت. اظایٗ

ٚ ٘یع واٞف ٚاضزات والاٞای ٔهطفی بٝ افعایف تِٛیرس ٚ وراٞف   تِٛیس ٚ بٝ تبؽ آٖ نازضات 

ٞا ٚ آثاض ا٘تماِی تغییطات ٘طخ اضظ وٕه ٕ٘رٛزٜ ٚ اظ ایرٗ ططیرك اؾرتٕطاض ٚ بمرای      ؾطح لیٕت

 ضا فطاٞٓ ٕ٘ایٙس. ٞای اضظی زض زٚ ٌطٜٚ اظ وكٛضٞای ٔٛضز بطضؾی٘ػاْ
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 .121-153(، 1) 17، فهّٙأٝ التهاز ٔمساضی(، MS-VARپِٛی زض ایطاٖ: ضٚیىطز )
 



 12   ...یتًرم یَا طیي مح یىگیحجم وقد یَا اثر شًک

 
 

Aguerre,R.B. Fuertes,A.M & Phylaktis,K. (2012). Exchange rate pass-through into 

import prices revisited. Journal of International Money, 31(3), 818-44. 
Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions of IMF, 

2022. 

Barro, R. J., & Gordon, D. B. (1983). Rules, discretion and reputation in a model of 

monetary policy. Journal of monetary economics, 12(1), 101-121. 

Bergin, P.R. & Feenstra, R.C. (2001). Pricing-to-market, staggered contracts, and 

real exchange rate persistence, Journal of International Economics,. 54(2), 333-

359, 

Bhat, S.A., Nain, M.Z. & Bhat, J.S. (2022). Exchange rate pass-through to consumer 

prices in India – nonlinear evidence from a smooth transition model, 

International Journal of Finance & Economics, 7(4), 150-165. 

Blomberg, S. B., Frieden, J., & Stein, E. (2005). Sustaining fixed rates: The political 
economy of currency pegs in Latin America. Journal of Applied Economics, 

8(2), 203-224. 

Bodea, C. (2010). The political economy of fixed exchange rate regimes: the 

experience of post-communist countries. European journal of political 

economy, 26(2), 248-264. 

Buffie, E. F., Airaudo, M., & Zanna, F. (2018). Inflation targeting and exchange rate 

management in less developed countries. Journal of International Money and 

Finance, 81, 159-184. 

Choudhri, E.U., Hakura, D.S., (2001). Exchange rate pass-through to domestic 

prices: does the inflationary environment matter? Journal of International 

Money and Finance, 25 (4), 614-639 

Cleves, M. (2008). An introduction to survival analysis using Stata, Stata Press.  
Corsetti, G., Dedola, L. & Leduc, S. (2020), Exchange Rate Misalignment and 

External Imbalances: What is the Optimal Monetary Policy Response?, 

Working Paper, 1-34. 

Corsetti, G., Kuester, K., Müller, G. & Schmidt, S. (2021), DSGE models of high 

exchange-rate volatility and low pass-through,  International Finance 

Discussion Papers, 845. 

Coulibaly, D. & Kempf, H. (2010). Does Inflation Targeting decrease Exchange 

Rate Pass-through in Emerging Countries?,  Working papers 303, Banque de 

France. 

Devereux, M. & Yetman, J. (2020). Price Setting and Exchange Rate Pass-

Through,  Hong Kong Institute for Monetary Research. 
Drazen, A., & Masson, P. R. (1993). Credibility of policies versus credibility of 

policymakers (No. w4448). National Bureau of Economic Research. 

Flamini, A. (2007); Inflation targeting and exchange rate pass-through. Journal of 

International Money and Finance, 26(7), 1113-1150 

Frankel, J. A., & Rose, A. K. (1996). Currency crashes in emerging markets: An 

empirical treatment. Journal of international Economics, 41(3), 351-366. 

Frieden, J., Ghezzi, P., & Stein, E. (2000). Politics and exchange rates: a cross-

country approach to Latin America, Inter-American Development Bank, 1-53. 

https://ideas.repec.org/s/eee/inecon.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedgif.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedgif.html
https://ideas.repec.org/s/bfr/banfra.html
http://www.hkimr.org/


 2442، تابستان 42سال یازدَم، شمارٌ ، اقتصادیَای مالی ي  سیاست فصلىامٍ 12

Frieden, J., Leblang, D., & Valev, N. (2010). The political economy of exchange 

rate regimes in transition economies. The Review of International 
Organizations, 5(1), 1-25. 

Husain, A. M., Mody, A., & Rogoff, K. S. (2005). Exchange rate regime durability 

and performance in developing versus advanced economies. Journal of 

monetary economics, 52(1), 35-64. 

International Financial Statistics, IFS, International Monetary Fund. 

International Monetary Fund (IMF) (Ed.). (2018). Annual Report on Exchange 

Arrangements and Exchange Restrictions, 2014 (Vol. 2014). International 

Monetary Fund. 

International Monetary Fund. (2014). Annual Report on Exchange Arrangements 

and Exchange Restrictions (Washington, October 2014). 

Jalayy, A; Tayebi, K.; Shajari, H. (2006). An Analysis of Exchange Rate Pass-
Through in Iran: An Application of Neuro-Fuzzy Systems, Iranian Journal of 

Economic Research. 8 (26), 153-179. 

Junttila, J. & Korhonen,M. (2012). The role of inflation regime in the exchange rate 

pass-through to import Prices. International Review of Economics and Finance, 

24, 88-96. 

Kiefer, N. M. (1988). Economic duration data and hazard functions. Journal of 

economic literature, 26(2), 646-679. 

Klein, M. W., & Shambaugh, J. C. (2008). The dynamics of exchange rate regimes: 

Fixes, floats, and flips. Journal of international Economics, 75(1), 70-92. 

Krugman, P. (1993). What do we need to know about the international monetary 

system? (No. 190). International Economics Section, Department of Economics 

Princeton University. 
Mishkin, F. S. (2017). Inflation Dynamics, speech delivered at Annual Macro 

Conference, Federal Reserve Bank of San Francisco, San Francisco, 

International Finance, 10: 317-34. 

Mohammed Ibrahim, T. (2023). The relationship between exchange rate fluctuation 

and inflationary pressure in Nigeria, Working Paper Series, 1-24. 

Obstfeld, M (2002); Inflation-Targeting, Exchange-Rate Pass-Through, and 

Volatility. American Economic Review, 92(2),102-107 

Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S. (2004). The modern history of exchange rate 

arrangements: a reinterpretation. The Quarterly Journal of economics, 119(1), 

1-48. 

Reinhart, I. & Rogoff, K. (2018), Exchange Rate Arrangements Entering the 21st 
Century: Which Anchor Will Hold. 

Rodriguez, C. M. (2016). Economic and political determinants of exchange rate 

regimes: The case of Latin America. International Economics. 

Setzer, R. (2005). The Political Economy of Fixed Exchange Rates: A Survival 

Analysis. Inst. für Volkswirtschaftslehre. 

Sfia, M. D. (2011). The choice of exchange rate regimes in the MENA countries: a 

probit analysis. International Economics and Economic Policy, 8(3), 275-305. 

https://www.nber.org/papers/w23134
https://www.nber.org/papers/w23134


 11   ...یتًرم یَا طیي مح یىگیحجم وقد یَا اثر شًک

 
 

Simonyan, S. (2020). Asymmetric Exchange Rate Pass-Through to Import and 

Export Prices for Turkey: A Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
(NARDL) Approach,  Asian Academy of Management , Journal of Accounting 

and Finance, 16(1), 35-44. 

Sowah, A.N. (2019). Is There a Link between Exchange Rate Pass-Through and the 

Monetary Regime: Evidence from Sub Saharan Africa and Latin America, 

Journal of International Atlantic Economic Society, 25: 296-309. 

Taylor, J.B., (2000). Low inflation, pass-through, and the pricing power of firms, 

European Economic Review 44, 1389-1408. 

Turel, M. & Orhan, A. (2022). Asymmetries in Exchange Rate Pass-Through in 

Turkey, a Threshold VAR Analysis, Prague Economic Papers, 31 (3/4), 276-

295. 

Valogo, M. K., Duodo, E., Yusif, H. & Baidoo, S.T. (2023), Effect of exchange rate 
on inflation in the inflation targeting framework: Is the threshold level 

relevant?, Research in Globalization Journal, 6, 1-10. 
Velasco, A. (1996). Fixed exchange rates: Credibility, flexibility and multiplicity, 

European Economic Review Journal, 40(3-5), 1023-1035. 

Wickremasinghe, G. and Silvapulle, P. (2015). Role of Exchange Rate Volatility in 

Exchange Rate Pass-Through to Import Prices: Some Evidence from Japan, 

Department of Econometrics and Business Statistics, Monash University: 1-29 

World Development Indicators (2022), wdi.org, Worldbank.org. 
 

 

https://ideas.repec.org/s/usm/journl.html
https://ideas.repec.org/s/usm/journl.html
https://www.sciencedirect.com/journal/research-in-globalization




 

اقتصادی ي مالی َای سیاست فصلىامٍ  

 


